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Exmo. Sr. José Bismarck Vianna de Souza
Conselheiro-Presidente da AGENERSA

Avenida Treze de Maio, n® 23, Edificio Darke. 23° Andar
Cemrn, Rio de Junciro/R]

CEP: 20031902

Ref.: REAJUSTE EXTRAORDINARIO - Processo n° E-12/003.145/2014 - Férmula
de reajuste Anual 2016 Artige 9° do decreto 45. 3442015,

Exma, Sr, Presidente

A CEDAE na forma do decreto n® 45.344, de 17 de agosto 20115, que
“astabelece as condigBes gerais pam a regulacio e fiscalizacdo das afividades da
% r.i Companhia Estadual de Aguas e Esgotos - CEDAE - pela Agéncia ladora de
g Energis e Saneamento Bdsico do Estado do Rio de Janeiro - AGENERSA # ¢ dd outras
e providéncias.” vem apresentur o ¢studo do pleitn de redjusie rifirio ext nirio para
_%: i 6 periodo 2016/2017 com data base em 01 de agosto de 2016 na forma do artigo Il em
_ = adigiio ao pleito ordindno jd apreciado pela AGENERSA na forma do priigo 9°, O
E 4 estudo, o exemplo do pleito ordininio ji apresentado, foi elaborado pefa renomads
g = p Fundaciio Geullic Vargas — FGV com notdna experiéngia no campo da regolacio
a econdmica de saneamento.
E
v g % Art. 11 - O wvalor da tarfa poderd sdfrer revisio
f'i g % E extraordinditia sempre que presentes CIFCUNsEANCias revistas e
<a|lno|o imprevisiveis. das quais decoma oncrosidade excepsiva pam a
CEDAE causando desequilfbrio  contratual, vendo  ser
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CEDA

instaurndy procedimenio espedifico junio i AGENMERSA parn

unélise e deliberagio do pleito,

O pontos objero desee pledio ji foram ﬁhjcj;ln pleito de rmjuﬁr crrdincirio,

mas nio apreciados naguele momento  pela AGENERSA quando o

AGEMERSA, deiva claro qus;

elatdrio da

“ _%¢ houver alte das clinsulas .Entratnn'n.
que impliquem maior onerosidade para o contratado, nio
poderd deixar de haver a deyida compensagio, fepondo-se,

oo isto, o equilibrio infcial " fpag 28/31).

Assim atendendo inclusive a recomendagio da AGENERSA uIn:F«EI‘IEﬂmDﬁ

novo pleitn extraordindrio ji que as condigdes de aliergodes das clawsulas ©

mater alizaram.

As principais alteragies dizem respeilo @08 seguintes itens:

| Dividendos Obrigatdrios

2 Energia Eléttrica

3 Custos de pessoal

- Diferenga de nido realizacio docgeontro de contas

% Diferencas de reajustes dos exercicios de 2013/14, 20
201516,

niratuais se

dil5e

Av, Pros. Vargas, 2655 . Cidade Nova . Rlo da Janeiro . CEP 20,210
www.cedaes com. br
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CEDAE

1.  Dividendos Obrigatirios: Fundamentamos este| pariimetro
no pleito ordindrio.

MNa planilha apresentada, o valor visio para o
thvidendos era de BY 57,126 milhGes para o més de jupho/2017. Mo entantg, seoundo o
RELATORIO DA ADMINISTRACAQ E DEMONSTRACOES FINANC
na Notu 22¢, pigina 1427152 o valor finalmente apu ficou em R% 90,

que fazemos agora

! Energia clétrica : os reajustes de energia eléinca proficados pelas
fornecedoras da CEDAE, LIGHT ¢ AMPLA, Foram abaixno dos| projetados

anteriormente e resultaram nomat diferenga em valor |[de aproximodomentg RE3 MM,

conforme as resolocdes, da respecova agencia reguladora & ANEEL, que estabelaceram
reajuste. Assim no mix de classes de tensio consumtidas pela CEDAE & parametro
encrgia elétrics foi alterado

ANEEL - RESOLUCAQ HOMOLOGATORIA N° 2 206 DE 14 DE MARCO
DE 2007

tamtes di
de 2016,

At 2% As tanfas de aplicagio da Light, ¢

Resolugio Homologatdna n™ 2.)68, de 1" de novem
ficam, em média, reajustadas em 10.45% (dex virgulh quurenta e
cinco por cento), comespondendo ao efeilo twnfdno
percehido  pelos  consumid uswiros/agentes

distribuidora.”

Ay, Pres. Vargas, 2655 . Cidade Nova . Rio de laneiro . CEP 202106030
www.cedae.com br
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ANEEL - RESOLUCAC HOMOLOGATORIA N® 2,207, DE 14 PE MARCO

DE 2017.

despesas de desligamento do PDV e apresentamos as g
o PDV 56 se encerre em julho e ainda existem

Wa folha o foi considerado no pleito

"AM 2* As wrifas de aplicacio da Ampla, constanies
da Resolugin Homologaldria n” 2.023. de § de magpo dé 2017,

licam, em médin, reajustadas em -6,31% (seis virgala cinguenta
¢ um pof cento negativos), comespondendo ao eféilo tarnifirio
middie a ser percebido p&!ol: consumidores/usudriosfagenies
supridos da distribuidora”

Custas de pessoal

ordindric a provisiogamento das

¢ ji ocorreram até embomm
por realizar o i folha de

pagamentos n&o haviam sido considerados em seus efditos sobre 0 cdlculo da tarifa, no
voto exarado nu Deliberagio AGENERSA N° 3028 de 06/12/2016 que tﬂﬁﬂ'ﬂm‘.ﬂ a

necessidade de revisio dos valores ¢ permiliram o res

da ordem de BS130 MM,

raglio de nova previgio de valor

Segundo o Relaténio da Sessio Kegulmdna de 37 de abril de 2017,

"Mis conclustes do Adendo da CAPET. [0 resullmdo

o IR YEZ

final apontado por agquela Camara deve ser revist

gque consideron 05 investimentos ligados hs Olimpladas, mas,
nio considerow o provisho de| pagamento de di

revisio dos custos de pessoal. Este € o pleito ja
documento Oficio CEDAE GAB-DP n.” 1.4 10/2016

Ay, Pres. Vargas, 2655 . Cidade Mova . Rio de Janeiro . CEP 20,.210:030
www.cedaecom br
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CEDAE PERTO OE VOCE

4.  Diferenca de niio realizacho do encontro de contas

Segundo o RELATORIO DA ADMINISTRACAO E DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS 2016na Nota 8§ & pdgina 94/152 p valor apurado figpu para ser
compensado com obras em andamento, porém o prazo pstimado para isso agontecer € de

5 {cinco) anos. Portanto, pode-se reforgar o argumeanto jd apresentado fe que pam
perindo regulatdrio em questio Companhia ndo pdde se refazer da perda decorrente do
niie recebimento de seus créditos junto ao Governo do Estado. O valor achmulads ané
dezembrod] 6 previsto € de RS 1659 MM,

5. Diferencas de reajustes dos exercicios de 2013/14, 2014115 e
2015716

Conforme & de conhecimento da Agéncia em  plait anteriores
impetrados pela CEDAE, hd o represamento de reajustes tanfirios antefiores - dos
exercicios 2013/2014 (valor de RSI150 MM}, 20142015 (RE150 MM), 4 201572016
(RE75 MM}, o gue tem total estimado de R3375 A tabela o segir relata as
diferengas entee 05 regjustes concedidos e solicitados pela Cia, 0 que gera apecessidade

de corregio:

M1ana MANL8 Mol X115 k] i L G0 T
Valos Plelaads | 1 LING 11.72% I 13.948% 14.0%
Valor Aprovadeo 6.27% (op 0.7 5% £.5% L LHT 05212 out 2006 n
deet 3010 7, 1261 % de

| Jun' 2011 2 %L“".J'HT
| Diifusenca 4. T3 S0 L0 13

{#) Entrow ew vigou apenas em Mov201 3 devido pressiies sociuis.

A CEDAE fez projecao de resultados de exgroicio para o biénio 201372014,
mas teve sua previsao de reajuste de tarifa frustrada, ap apresentar estudo fecessitando
11,00% & sendo autorizados 6,27%. No entanio, o palamar de custos fol mantido, de

maodo afazer frente aos compromissos assumidos € & manulengio do nivel de qualidade

da prestacio de servigos 4 popolagio.

Ax, Pros. Vargas, 2655 _ Cidade Nova . Rio de Janeiro . CEPF 20.210:030
www. tedaa.com br
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fls.

Devido & frustracio no aumento de receitn,

empresimo lancando mdo da opcdo pela emissio de Debeniures, assumi

Gnus financeiro ~ juros = mesmo que num cendrio 4 época mais favordvel

em dia, além da obrigagio de pagar o principal mesmo
Destaca-se gue os aumentos de custos do
custos permanentes da Cia, compondo uma base de

pagamento, energia elétrnica. E ainda os custos evitdvels nio foram reali

PEFMARECE SSem necessirios nos proximos gxerelcios.

No exercicio seguinte & situacio se repetiu,
de despesas. mas desta vez. com O ACrésCimo

compromisse contratado  anterlormente  junto a0

naquela ocasifo, a CIA. tomou

AKKIM Um
0 de hoge

parcelado.
icio fovam inco 05 A0S

custos fixos. Exemplo folha de

ps embora

panto i manutencio|da estrutur
custo do capimJ devido ao

ercado  fimancetre.| Os  custos

anieriores tiveram aumento € reajusies em cima da base do exercicio amterior zendo

perenizada o nova base de custo,

Novamente, quando do seu pleito pim o periado 20142015, nfo f

regjustamento requendoe ¢ necessano da lanfa, ao

11,72% e sendo autorizado 6,75, implicando em nova frustracio das recei
Esta sitwacio se repetiu nos exercicics 2013/2014, 2014/1015

agora novamente em 20162017, mus j4 sob a égide da

Verifique-se que se 05 percentuais de regjusie houvessem sido ¢

baa téenica do métado de fluxo de carxa descontado &
o5 aumentos &¢ cusios sucessivos em cima da base antes

Mas a0 ter gue recormer an éxpediente de

1 aplicado o

mpresentar estudo Bocessitando

financeiro para cobrir seus déficits de caixa ficou na si
s2 subindo, mas sua receita ficou estarnado ne pat
ninds (em que pagar 0% empréstimos tomados. Ou sgj

dos exercicios anleriores apenas mascarados nagueles

de debentures. Ora esta situagio € completamenie Til'-:n:ntn do ingres

ordindria gue nic implica em obngagio lmunceira
tanfino

recomposiyio dos exercicios posteriores.

confere um nivel peTmanentemente  rec

2015/16 ¢
regulaciio da AG A
cadidos na
Cin. lerin suportsdo geus cusios e
ror.
levantar recorsos ho mercado
ACAC qUE OF CUSLOS fnantiveram-
ar de inds exenciciog passados e
mindyy persisie o défipcit de caixa
momentos pelo ingresso de caixa
de receita
futura E gue mais]imporanie,

nmposio e adequado  para G

www.cedae. com.br
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Nos exercicios passados, para manter o ritmo das operacBes o padio dag

despesas operacionais necessinas ¢, dentro das possibilidades gue o mercado financeiro

ainda oferecia, a Companhia precisov langar mio do mesmo expediente |- mais uma
emissio de Debentures, prevendo o slendimento das obrigagdes do PDV sdm coberturm
de receita; mas (ol imposto no honzonte os compromiskos Olfmpicos,

No dia a dia das operngdes de tesouraria iniflava-se 0 contingengiamento de
, poderiam ser s, porém
racionais de alurﬁI::m. Uma
corrosiio no did a dia do valor da empresa

Pura o periodo de 20152016, houve aminda mais uma frustragio do pleito de
upresentar estudo necessitando 13,98% e sendo awtorizado 9,98% de rdajustamento

despesas que, pelo menos do ponto de vista contrat

com um impacto crescente sobre o5 resulindos

tartfdno,.

gue S30 O

MNeste axercicio iemos dois efeios de anmengo de custio de pess

LaAGENERSA niip concordou
com o provisionamento das despesas futures de pessoal com o PDV drientindo a
CEDAE que s06 depois de materializadas € qud se poderia pleit
extraordindrio e lambém frustragiio do cronograma inidial da restrzturagiio do RH. Com

aumento por dissidio ¢ custo do PDV. Considerando g

a ndp permissdo para a realizachie do Concurso Pabhco previsw, vinod quoadnos (i
adenidos ao PDV scabaram se mantendo, deixando o pretendido efeito de reduciio das

despesas com pessonl prejudicods, enguanto que de ougro lado, os aumentol anuais nos

insiimos ¢ da propria folha de pagamentos e, paralelyments, o aumento das despesas
fingnceiras, in tomando conta da agenda de amentos, trazendd restngdes
orcamentirias cresceniemente mdiones.

Novamenie, custos foram aomentando de um lado e sendo nizndos e
incorporados outros. Sio dois cfeitos diferentes qué contém scu préprio potencial
deletdno e gue quando acoplados promovem resullados desastrosos devido do sew efeito
explosivo. Vale lembrar que a5 emissbes de Debentunes estavam todas “cas
realizaclo investimenios de projetos importantes e de grande envergadura,

mais, com a crse financeira que ji comegava a atingir|os cofres estaduais,

Av, Pros. Vargas, 2655 . Cidads Mova . Rlo dit Jlanelrs . CEP 202 1§D30
www. cedaesg com br
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CEDA

engajadas no compromisso olimpico tiveram de ser| assumidas financeigamente pelo

caixa da Companhia.

A insuficiéncia de tarifa leva a detenoragio da situagio finunceirg de qualquer
empresa concessionaria com perdy de valor da empreda para o acionista, elpela falty de
FECUMSOS M munter seus servigos em perda de gualidade na prestagio SErvigos a
populagio.

Pior ainda scria que a insuficiénciy de tarifa obrigasse a congessionaria 4
levantar recursos no mercado financeiro para cobrir ngcessidades ¢ mpiure Eiro s=m
perspectiva de recuperagiio financeira de sua sadde.

Assim, embora numa anahse apressada possa |parecer que o défici

resolvido com a captaclio de debentures mostramos gue 1830 nAc € a n
délicit se projeta a frente, mas com acréscimo do menio de debentutes ¢ o tarifa
estd em patamar ndo recomposto. E plor que a0 aplicdr o reajuste, mesmo kjue cormelo,
par o exercicio futuro se a base niie estiver reccomposta o dano serd ime
empresa com efeitos deletérios sobre sua safide finangeira acarretando grave perda de
valor. 5¢ a Companhis ndo estancar esta sangria no seu fluxe de caixa,
estard prejodicando a continmdade ¢ a manutengio da gualidade de seus sefvigos para a
populagio.

Assim, 0 exposto neste pleito aborda cinco os @ que sio fun
serem anahisados e acolhidos na perspectiva de sep]::mheleter & Pecol
minima necessiro para o CEDAE atender suas obrigacdes ordindrias e serv

para os exercicios vindouros sem defasagem acumuolada.

Vale ainda ressallur que o pleito ora propostd de redjuste extr
recompor 8 base de custos ordindrios da CEDAE sendo solcitada e razdo dos
represamentos anteriores apontados em diversos oficips o Agéncia, em d
longo das dlumas andiéncias no sede do mesma o sostentados pelos
supracitados. Portanto, o reajuste extranrdindrio aqui| solicitado foi calolado com a

expectativa de que o pleito de reajuste ordindrio de 2017, submetido em

Av, Pres, Vargas, 2655 , Cidade Naova . Rio J! Jangirg , CEP 20,2 10030
www cedaecom, br
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EE DA PERTD OE VOCE

Oficio CEDAE GAB/DP n® 552/2017, seja deferido pasteriorments a esie, que ndo
haja a manutengio do desequilibno atual e nem seu fundamenic  posterior, sendo

(mporanie a fempestividade de atendimento &s referidas demandas.

MNestes termos, segundo o8 argumenios niados e o est

claborado pela Consultonia externa (FGV), pedimos o deferimento
extraordindrio pira compensar e feCOMpor o% CUsLos q[:l:nnnp exposlo
o afual desequilibio e assim eliminar o estado dificitirio de caixa da CEDAE

sustentado nos argumentos anteniones

MNestes tarmos pede deferimanto.

igetor Presidents

ANEXD: Not Téonica 03 dan FGV, emcdpia fisica e digital.

Av, Pres. Vargas, 2655 . Cidade Nova . Rio de Janeiro . CEP 20,2 108030
www.cedae com. br
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W FGV PROJETOS

Rio de Janeiro, 28 dd abril de 2017

Nota Tecnica 03

REFERENCIA: Comentarios e cdlculos em relagio ao Processo E-
12/003.145/2016 da AGENERSA para embasamento de
Pleito de Reajuste Extraordinario da CEDAE

A presente nofa tecnica tem como objetivo Ptnﬁamen!ar argumentacdo de
Pleito de Reajuste Extraordindrio da CEDAE junto 8 AGENERSA.

1. Consideracoes Iniciais

Em 18/07/2016. a CEDAE encaminhou & AGENERSA, seu Pleito de Reajuste
Ordinario, a vigorar entre 1° de agosto de 2016 € 31 de julho de 2017. Naquela
oportunidade, a CEDAE pleitecu reajuste de 18,9%. Na sessdo regulatdria
extraordinaria de 28/08/2016, a AGENERSA concedeu, apenas, a CEDAE um

reajuste parcial de 9,3212%, referente a variagag do indice naciopal de pregos

ao consumidor amplo, IPCA, entre malo/2015 & maiof2016.

Este reajuste parcial conforme o relatério da AGENERSA de
concedido “de forma a preservar um minime equilibrio econdmicosfinanceiro da
Concessdo, engquanto ndo concluidos os estudos sobre a

Em suas razoes finais, a CEDAE requereu 22,61%, principalm
da defasagem de prazo e de revisbes das pontas de: pesspal, energia,
investimentos nas Olimpiadas, pagamento de dividendos e enco
com o Governo do Estado do RJ.

Em 06/12/2016, a AGENERSA acalou os seguintes pontos levantados pela

CEDAE &m suas razbes finais:




rvigo Piblico Estadual
o, E-12/003/193/2017
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* 05 investimentos ligades as Olimpiadas que, originalmente, seriam
honrados com recursos do FECAM e tormaram-se para responsabilidade
da CEDAE, onerando ainda mais seu fluxp de caixa; e
= & revisdo da previsdo da energia elétricaem fungédo de ndva conjuntura
do setor.

Porem, os seguinies eventos loram glosados, pela Agencia, do fluxo de caixa
descontado apresentado pela CEDAE:

« a revisdo dos valores de Folha de Pessoal em virtude fe diferencas
entre previsto e realizado em relagdo |ao Programa de Demissbes
Voluntarias = PDV da Companhia; e

* 3 previsao de pagamento de dividendos.

Ainda na data de 06/12/2016, apds as razdes finais apresentadas pela CEDAE
a AGENERSA concedeu um reajuste suplementar de 7,1261%, o que na
pratica, sera o equivalente a 12,7490%. sendo 9,3212% dd out/2016 a
dez/2016 e o complementar de 7,1261% de Jan/2017 a jul/2017.

Seguem alguns pontos de destague extraidos dg volo de 06/12/2016 acerca de

folha de pessoal, energia elétrica, dividendos e|laxa de des::nntLul:illzada no

desconto do fluxo de caixa projetado, bem comg sobre as compensagoes dos

reajustes antericres da Companhia.

2. Pleito de reajuste extraordinario

2.1. Folha de Pessoal

Sobre o tema folha de pessoal, o volo exarado na Sessdg Regulatona
Extracrdinaria de 06/12/2016 traz o texto:
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“Sobre o tema, a CAPET apontou gue na questdo do POV, os
valores relativos a esle nao Eﬂsmn' sendo femplados,
usao, serdao ciados de

novamenie. Quando de sua co

forma devida.” {grifo nosso).

Foram considerados pela AGENERSA no reajuste ordinario de 2016/2017 os
valores inicialmente apresentados pela CEDAE. D que significa na pratica, que,

conforme o texto do voto naguela data, j4 mentionado antenormente, a nova
projecde de valores da folha de pessoal nag foi contemplada na revisdo
ordinaria de 2016/2017.

Uma vez encerrada a apuraglo do resultado dg exercicic a Companhia pode

comparar os valores realizados com os projetados nas duasg ocasides |a

mencionadas.

Cabe ressaltar que a necessidade de nova projecio na| ocasido da

apresentacio das razbes finais se deu por gonta de fatores| extemnos, e,

portanto, alheios & CEDAE, pois esta Companhia planejava &g

ela data uma

adesdo maior ao seu programa de Demissdo Valuntaria - POV e jviu seu plano
de renovagdo de seu guadro de colaboradores frustrado pela nap autonzacao

de realizagéo de concurso publico para recompoer seu quadro. Devido a este

fato, ndo pode realizar os desligamentos na mesmo ritmo anteriormente
previsto.
O que pleiteava aquela data {das razBes finais), g que, por motivas externos, ja

menclonados, alheios 4 Companhia, as saidag de caixa ligadas & fclha de
pessoal foram supernores &s constantes no| fluxc de caixa descontado

originalmente apresentado.

Apds o encerramento do ano e apuracao dos valores realizados ate fevereiro
de 2017, & possivel realizar uma anéalise compargtiva entre valores inicialmente
projetados, a projecdo apresentada nas razfes finais, e npva projecao
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gerencial até fevereiro de 2017,

A Tabela 2.1.1 apresenta, a titulo de comparagao, as irés linhag de projecéo

para a rubrica Despesas de Pessoal.

Tabela 2.1.1 Comparativo de Valores de Pessoal da CEDAE

CEDAE - Fluxo de Caixa

Consolidado 2016 - 2017
&m B el

jan/16 few1lfi. mapi6 abo16  manis

Pleito Inicial da CEDAE 110.065

Revisdo dos valores em razoes finais 110,065 92,987 E1.214 || B2535 | BL5B6
Dados gerenciais da CEDAE realizadas atd e a

Fev/2017 & Projetados até Jull2017 104.751| 68 86.139| 7E478|| 78068 | 61.883

[ulig

gat16

Fevi2017 e Projetados ats Jul'2017

gbeliT

Pleito Inicial da GEDAE oz180| 12489a| soses| soses|| sosos| 142380

Revisdo dos valores em razdes finais 52180 140.192| 106.085 | 106,085 || 106.085 | 157.748
i i I

Datlos gerenciais da CEDAE realizados até Ba117  95.434| 119317 88497 || sass2| 1e0.0m

Favi2017 & Projetados até Jull2017

Pleito Inicial da CEDAE | B3744| BIT44| BIT44. BAT44|| 8186 | BD.188
Revisio dos valores em razdes finais | 99.133] 89133 | 99133 99.133; 104,678 104.575
Dados gerenciaia da CEDAE reakzados 8% | 146 55| gonds| oo470| so2se||103.431 102.504

julrtT o7
Pledte Inicial da CEDAE 89,106 £9.186| BL.IBGY EBO1BS (| BH.18E| 138.980
Revisdio dos valares em razdes finals 104575| Bo1ds &9 '.'ErEi Be.186 || BO.1BG| 138.990
Dades gerenciais da CEDAE realizados alé % ad | e [Faot 7ea | 17
Fevi2017 8 Projetados até Jull2017 102677 | 102449 | 102.222{ 101.995 ||101.768| 176,956
Fome: Elaboracio FGV com basa em dados CEDAE
De posse dos dados gerenciais fornecidos pela CEDAE ate fe».rEIin:u de 2017,
foi elaborado um novo cenario projetado de pesgoal para o periado de agosto
de 2016 a julho de 2017, conforme a Tabela 2.1.2 ilustra
Tabela 2.1.2 Comparativo dos Totais das Projecoes de Pe | da CEDAE

Caendrios da Proje

| Pleito Inicial da CEDAE

Valor Total no periodc
de vigencia da tanifa
Agal2016 a Juli2017"

1.141.7BB

Revisao dos valores em razies finais

1.320.452
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¥alar Total no periodo
Cenanos de Projecao de vigencia da tarila
Ago/2016 a Julf2017"

1.275.5683

Dados gerenciais da CEDAE realizados até
Few/2017 e Projetados até Jul2017
Fonte: Efaboracin FGY cam base e dados CEDAE

Seguemn dados especificos da proje¢ao de Despesas de Pessoal:

Tabela 2.1.3 Projecao de Pessoal da CEDAE

higs jandi6 favie mari6 abri16 maifle jun 16

Folha Bruta JEABI 01T | 4A0DIETOL | 4FISEM I 0T I016T | 4452430447 | 4533798178
Rescisio 21 6E5 18757 1822781502 A.142 571 .00 | 2 (88,531,253 1128 128 34006, 08
FGTS 3501287 83 3L TMT T 3455411 83 5347 5B A0 I 3410814 B3 1433448733 |

INSS 13.098.953,80 | 1258407528 | 1240507142 | 234445785 | 125TE4TR15 | 1285341973
FRECE 1827 Tol.42 ETP004386] 176579875 1.747.705.87 1.768.56%.38 1.766.471,81

CAC V170726288 | 1154370884 953405446 IEEIH.EE;E ger2aodos | 908825823
E::';f;;u 398443309 | 39G506778| 400658045 neizsanne| asoeoelsz| aszstis
Cesta Basica 20P07TEA3 | 200681690 196286120 | NSE0SR419| LMETI4SY . LO4Z8ET10
Vale

Transporie
Total 1047506380 0943040450 2 BAR1NO34850  THATRIGLT 78.368.191.19  91.882.970.90

&18.50e.35 461652 B S1A 70058 418,097 23 £47 394 56 £HE 346 0E

Més julfie aga/le sot1G out/1a nowf16 dezi16
Folha Bruta S2139EH01% | S5C073E0227) ASA02BA403| SpPARNE0REE, 2954043142 | ST7ET 72958
Rescisao sepsarat | 58316189 47mas4ts| parorzezo| vossoeder| 1ssadn
FGTS AZNAITET |  B5I2SHT| 500003021 | pIEISEAN|  440044d® | 621321166
INSS 1231638534 | 13.114.930,3¢ 18.706.B44 57 | 1pOT5A53.24 | 3.85859%6%  F7.B54.428 57
PRECE LTaEahe s | VBEIEETAT| 252501602 | ROOSEIOZY| 199357426 348074100
CAC BAT2 085,03 BE5IT7EI04 | 138 EEE 08 I TR 514,80 | 10BESTHEREE| ISTTATOTET
Tiguete
Refzicio
Cesia Bisica 193156087 | 1AX61060) 3086799430 15326046 | 2122.23Q83| ZrE2A04T4
Vale
Transporis

3TE8T.50 38210185 EO7T1 56785 351467 X2 et v o] 43|05 |

433.461.73 51155550 463 435,20

0948248 EIE.E'I-J,E 38105043

R al
Total Ed.118 AT ABIAS B

Més fanf17 fenel17 mar17 abel17 ai junfi7

Folha Bruta SA4rAE1368 | SS5E568.80570 | E5S40.8E8.77 | Sn414 91,74 BT BT S83.073.14
Reseisio 134] 080264131) ASHAM2153| $53402198 353402133
FGTs 4 308.338 4 # 538 186,38 4443 771,10 f 43318334 ; 450837585
INSS 1567483552 BB TEEA 15.244, 182 84 i e e e e | 15, TEF A5, 34 |
PRECE 2IEET03 | 210487836 212006508 bii525180 ) 21959585
CAC 1290639613 1150655940 114259894 | 1)asesaesn| neosedse) 1ismasn |
Tiquate s4095m 52  sdsmiszan|  daeminss| s4eosasel 2 Eﬂitﬁ?:*?ﬁ 456454388 |

]

— — —
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Refeigio

Cesta Basica
Vale
Transporie
Total

Més

Falha Bruta
Rescisio
FGTS

INSS
PRECE
CAC

Tiguete
Refeigio
Cesin Basica
Vale
Transporis
Tatal

A diferenca

Publico Estadual
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I.147 B43.TS | 2 FEDLE1D.BE 2116008 85 111,202 B3 2.‘535.?5}25 _' 218178310

BEI.ETR.02 SELAnZAT BE1.128.33

&h2 252 61 |

outfr _ now7T

57.387.566.55 :ﬁ'..EEE.ﬂ‘.iﬂ-,!l?-: BT134 BAEAE | STO0304880  BOETIS4R2Y | 11157E.096.58

350400193 | 353402193| asaeczien| hssneise| assoefes] aseceis
450180532 | 45e128480| 457076427 | les024374| aseareden| soseosres
1575378102 | 1571788670 | 1568150000 | shedsacs07| 1se0gsods| a07ansesas
218083875 218581702 2 180867 25 h.ﬁ'ﬁ.ﬂﬂ.ﬂﬂ 270,857 2165 83T 04
1186644587 | 11EI825R00 | t1sanT0Ae | 1175768451 | 1178050687

£5TE.064 00 i 5EE 58412 & 553,104 24 i 52 824 30 4532 Hirda L527 Bad B0

218674254 E‘.’:E‘F.?:!.E.?EI 2TG TR 62 !TT‘.?1E,-\II3i 2.1&5.?01..‘25 2. 161.632.13
: B7a 544

Eai 20273 ETRATIN | 57833848 577207 86

IOFETASET 15 10244041644 W2z iMETs 10133511504 100767 96
* Jand2016 a Fevw2017 dados realizados, map2017 a dea’2017 projetadds
Fonie: Hlaboracio FGV com base em dados CEQAE

nominal para o periodo de vigencia da tarifa de ago/2016 a jul/2017

entre a projegao inicial de pessoal e a dltima projegao, realizada j:m base nos

novos dados disponibilizados ate fev/2017 & de RS 133,797 milho

2.2. Dividendo minimo obrigatério

A AGENERSA glosou a previsdo de pagamento|de dividendos cdm o seguinte

argumento:

“dividendos consistern na p&mera do lucroc apurado por uma
sociedade andnima distribuida Tﬂs acionistas pdr ocasido do

encerramento do exerciclo social, no caso de lapurados 0s
lucros. Logo, © cenano apresenfado peia Companhia ndo se
enguadra nesta wsdo. Explco: como nde houve o0
encerramento do exercicio fiscal, ndo ha o incluir a

distribuigdo de dividendos sem a efetiva apuragdo dos
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resultados da Companhia, sem confar com o grau de

endividamento.,
Por tais razdes, acompanho o entendimento dal CAPET para
ndo considerar, por hora, os|pagamentos do|dividendo no
fluxo de caixa” (grifo nosso)

Desta forma, a argumentacao da AGENERSA esta alinhada comia CEDAE no
que diz respeito a necessidade de a C:rrnpanhia efetudr, de forma
compulsdria, o pagamento de dividendo minimg obrigatdric. O que difere nas
duas visdes & a hora em que seria mais apropnado reconhecer gsta saida de
caixa. Como provavel para a CEDAE e como certo para a AGENERSA. Visto

, pleitear em

gue o resullade do exercicio ja foi apurado, cabe a Companhi
caracter extraordinario que seja incluido, visfo que foi glosade no pleito
ordinario 2016/2017.

A linha de argumentagdo apresentada pela AGENERSA em rglagdo a este
tema foi que em lugar de se projetar o resultado do exercicio & provisionar a
quantia a ser paga aos seus acionistas, estg pagamento poderia ser

considerado no fluxo apds a apuragao do resuliado da Companhia.

Embora nao concorde com esta argumentagao, dado o descasamento entre
datas de apuragdo do resultado e as datas de apresentaclo |do pleito de
reajuste anual, a Companhia se vé neste momento cbrigada alapresentar o
valor do pagamento de dividendos a partir da apuragdo de|resultado ja
ocarrida, inclusive o valor @ maior que o inicialmente projetado,| conforme as
tabelas a seguir.

Cabe ressaltar que o pagamento de dividendos naoc € opcional, & pbrigatorio de
acordo com a legislagao das S/As.

Estava inicialmente previsto no fluxo de caida descontado CEDAE o
pagamento de dividendos minimos obrigatérios, no valor de RS 57,13 milhdes.
Na data em que foi realizada a projegao, estava disponi somente ©
balancete do 1° trimestre de 2016. Naquela m:aj;u. o resuftado gpurado no 1°

7
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trmestre de 2076 era de R$ 146,04 milhdes| contra R$159, mesmo

periodo de 2015, uma gueda de 8,2% no pﬁmT timestre de 2016. Ou seja,
s de cerca de HS 60 milhdes
pagos em 2016 sobre o resultado de 2015, que Joi de RS 248,89 milhdes seria

caso esta proporgio se mantivesse, os dividen

tambem decrescido nesta mesma proporgao.

Assim, foi projetado Inicialmente no fluxo de caixa da Companhia um
pagamento de RS 57 milhdes em junho de 2017.

Apés a apuragao do resultado do exercicio de 016 de R 379227 milhdes,
serd aprovado em reunidao do Conselho de Administragao da Companhia o
pagamento de RS 90,067 milh&es a titulo de remuneracio de capitais proprios,
Dividendos, conforme o Relatorio da Administragde e Dgmonstragoes

Financeiras de 2018.

2.3. Energia Elétrica

A AGENERSA, em sua analise, considerou as alteragbes prppostas pela
CEDAE, abaixo transcritas:

+ Decréscimo de B,81% nas tarifas de energia elétrica da Light, a pariir de
novembro de 2016;
» Acréscimo de 3,00% nas tarifas de energia elétrica da Light, a partir de

fevereiro de 2017, com a antecipacao da revisao;

* Acréscimo de 7,70% nas tarifas de energla elstrica da Ampla, a parir de
margo de 2017.

Visto gue ja ocorreram os reajustes de Light e Ampla (Enel), a Companhia, a

titulo de reajuste extraordinaro, julga pertinentg incluir cﬂﬂ‘rpararm entre 05
ocasioes ja

percentuais realizados com os projetados pm nas duas

mencionadas.
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Tabela 2.3.1 Percentuais de Reajustes de Energia Elétrica
Item Cenario1 Cenario 2
Light nov 2016 g e BB -12,25%
Light fev 2017 antecipagéo da revisio 300%  10,45%
Ampla mar 2016 738% 7,38%
Ampla (Enel) mar 2017 it -6.67T%

Fonie: Elaboracio FGV & panie de dados dos reajustes ooomdos

Os percentuais de energia elétrica do Cenario 1530 os mesmos Utilizados nas
razfies finais da CEDAE, gue foram acatadai pela AGENERSA, mediante
documentacdo apresentada. O Cenario 2 apresenta o0s percentuais dos

reajustes medios ocorridos,

A diferenca no fluxo de caixa entre os dois cendrios é de R$ 2,626 milhoes

em valores nominais.

2.4. Taxa de desconto

Sobre a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa CEDAE, =
AGENERSA manteve no volo de 06/12/2016 sup posigao anterior de deliberar
gue a taxa de desconto deveria ser de 13,02%, a mesma ulilizada pelas

demais Concessionarias reguladas por aguela ncia.
Como ja levantado anteriorments, a taxa de desconto de uma empresa nao se
aplica a outra, ainda que sejam do mesmo getor, a ndc sef gque ambas

possuam todas as caracteristicas mensuradas nas formulas| de taxa de

desconto idénticas, lais como: perfil de endividamento e taxa de imposto sobre
resultado. Caso contrario, mesmo atuando no|mesmo setor, que implica ©
mesmo beta desalavancado, o beta realavaricado seria difefente, pois a
relagdo entre capital proprio e de terceiros, bem como a taxa dg imposto sao

fatores que influenciam no percentual final da t de desconto apropriado.

2.5. Encontro de contas
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apresentam de forma patente a situagdo de dificuldade que encontra o
Governo do Estado do Rio de Janeiro, comg a declaragao calamidade
, 4 AGENERSA oplou pela
ccorréncia do encontro de comtas entre o Governo do Estado do Rio de

elemento de facil idenfi
Concessionaria, facilitando ev

N¢ entanto, compreendo qud, para considdrar eveniual
inadimplemento das obrigagtes| do Governo do| Esfado para
com a CEDAE, é necessdrio aguardar o final do exercicio, o
gue ainda ndo ocorreu”. (Grifo nasso)

Encerrado o exercicio de 2016, o Governo do Estado do Rig de Janeiro
ainda enfrenta séria situagio no campo de seu fluxo de caixa de pagamentos,

@ naéo realizou o encontro de contas com a CEDAE. A guilac@p de parcela
significativa das contas em aberto do Governo o Estado junic 8 Companhia &
um fato que vinha ocorrendo nos anos anteriores e Nao ocormeu fa passagem
de 2016 para 2017, afetando as suas contas.

Desta forma, a nao ocomméncia do encontro contas entre a CEDAE e o
Governo do Estado do Rio de Janeiro, afetou sobremaneira o fluxo de caixa
da Companhia, pois para a projecio da arrecadagéo o indice de Laciimpléncia
& um itern bastante sensivel.

A seguir é apresentada a inadimpléncia da CEDAE més a més ro pericdo de
janeiro de 2014 a abril de 2016. Pode-se observar no grafico 2.5.1/abaixo que a
inadimpléncia apresenta um vale em dezembro|dos anos de 2014 e 2015. O

10
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mesmo nao ocorreu em dez/2016, segundo informacdes da EVI: a, cujos

dados, ainda, ndo foram disponibilizados a FGV para atualizar o gtafico.

11
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Grafico 2.5.1 - Inadimpléncia
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Para reforgar o quadro de pendéncias junto ao Governo do Esta

Janeiro, até feversiro de 2017, em valores nominais,

198.661.842,03 em contas em aberio junto ao G
Janeiro. Somando débitos nominais dos Go
Municipio do Rio de Janeiro e dos outros Munici
R$ 633.413.261,25, conforme a tabela a seguir.

verno do Esta
arnos Federal,

nias, o valor dos

Tabela 2.5.1

do Rio de
xistem RS
do Rio de
Estadual, do
debitos & da

Débitos nominais dos entes publicos junto a CEDAE

2012 2013 2014 2015 2016 207

Total

Federal | 12.178.015 [15.006 350 15,685,370 | 21.302.997 (30291, 781 A 107,532,620
Estadual | 10.235.482 23,632,716 29.024.581 | 31.326.78% 88.337.341 16,094,952 108 661,842
ird""“gi.‘ﬂpm 7.110.066 [20,073.890 34,341,008 | 71.568.50% 82,023,722 :s.aau.4|n 245,016,080
| do Rig

. : |

'G””‘.:"? ' 15,732,227 |18.370 420 18.980.855 | 17.310.02] 19.206.447 3.153.435' 92202 710
Municipios | | |

* jan e fev 633.413.261
Fonta: Elaboragio FGY com base em dados CEDAE

A nao ocorréncia de encontro de contas no resenta um

fLuxn:: de caixa r
montante de R$ 75,25 milhdes de difereng
somente no periodo de vigéncla de agosto de 20

na arrecadacdo projetada,
16 a julho de 2017.
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2.6. Compensacoes de exercicios passados

Conforme informagdes apresentadas anteriormente & AGEMEH?A. a CEDAE
disponibilizou aguela Agéncia, os estudos dos anos anteriore$, em gue as
necessidades de reajustes eram acima dos pergentuais que foram autcrizados,
ou seja, os reajustes concedidos foram a menor jque a necessidade de caixa da
Companhia nagueles periodos.

Tabela 2.6.1

2013/2014 Deficit de Cama da ordem|de RS 150 milhoes
2014/2015 Déticit de Caixa da ordem|de RS 150 m'rlhﬁ-i:s
2015/2016 _ Déficit de Caixa da ordem|de R% 75 milhﬁaf

| |
Fonle: Elaboracdo FGV com base nos estudos dos mmajustes ordindrios de 20132014, 2014/2015 a
20152016

Em resumo, em cada um dos anos acima listadps, a Companhia realizou sua
projecdo de entradas e saidas de caixa, comn base em compromissos ja
assumidos, utiizando valores provaveis de cuglos e despesas e apreseniou
seu pleito de reajuste.

Estes periodos sdo anteriores ao iniclo da fegulagdc da CEDAE pela a
AGENERSA. Ac projetar que seria necessano um percentual x de reajuste e
ser autonzado a reajustar sua tarifas em vy, es’js valores foram inserdos nas

simulagbes e assim, chega-se aos valores acima apresentados.

Em face a esta siluagao de reajustes a menor due a necessidade de caixa da
Companhia, para fazer frente aos compromissos ja assumidos mais
prementes, a CEDAE se viu premida a buscar outras fontes| de recursos
adicionals a tarifa, visando a continuidade da prestacao de seusg servigos, de
modo a evilar causar prejuizos graves a populagao atendida. Desta forma uma

maneira encontrada de honrar seus compromissgos fol a emissao de debéntures

13
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r, além do vjlu principal,

a estas debéntures.

Embora os pagamentos associados as debéntures que sdao devidos dentro do

peniodo de vigéncia da tarifa estivessem previstos no fluxo
Companhia, Incluido no pleito de reajuste apresentado a Al

prazos destes sao mais ainngaﬁns fque O eXerc
larifa.

Adiclonalmente a este fato, com a adogao da {ormula paramét

conceito é de recomposicdo de custos do pd
pressuposto que as contas estdo equilibradas,
CEDAE nao procede.

Assim, embora o pagamentc das debéntures

cio de um ano

de caixa da
ENERSA, os
vigéncia da

d 2im gue O

riodo anterior, Ha implicito o

0 que no caso especifico da

estivesse no fluxo de caixa

aprovado pela Agéncia, no final do periodo de vigéncia da tarifa atual, ainda hd

saldo devedor de debéntures. Corroboram com

de, sequndo informagdes da CEDAE, o saldo por amortizar em a

da “debénture 5" ser de RS 118.338.548,78 de
de parcelas a wvencer, computando |uros

armortizagdes. O mesmo ocorre com a “debéntu
ainda terda R$ 200 milhdes de salde para amort

zar, ou RS 261.1

esta linha de ragiocinio o fato
to de 2017
rincipal ou RS 168.325.196,74

despesas finahceiras mais
to de 2017
109,08 no

6°, que em a

somalorio das parcelas devidas que consideram: amortizagdo, juros e

despesas financeiras.

Uma das formas de se medir este déficit & congolidando os sal

das debéntures em aberto que foram utilizadas

deficits de caixa, Desta forma, 0s pagamentos &

s devedores
com a finalidade ide cobrir tais
nteriores a agosto de 2017 ja

estariam computados nos fluxos de caixa apresentados anteriormente, Assim,
somando-se a “debénture 5" e a “debénture 6" ler-se-a em agosto de 2017 o

total das parcelas, somando amortizago, juros

14
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Adicionalmente & emissao de debéntures, para enfrentar a situagiio doe deficils
de caixa, anteriormente, apresentados, a Companhia debjou de fazer
despesas que nac eram estrtamente necessanas e urgentes, postergando

outros itens importantes, mas nao urgentes.

atualizados pela inflagdo, somam o montante que varia de R$4

O total nominal de compensagies de exercicios passados de R$375 milhdes,
.5 milhGes a

R$462,5 milhdes, a depender do critério utilizadg para atualizagéag do valor.

Tabela 2.6.2

Indicede  Valor Indicede  Valor  indicede  Valor
comregdo Comigido comreciio  Corrigido | comegdo  Corrigido
1GP-M IGP-ul INPG INPC IPC-A IPC-&

20132014 | 150000000 | 082013 | CIEOTT | 12803294 | 192.004410(| 19017504 135262580  129TMOT6 194.57T0.670
S0M4E015 | 150000000 0RO | DIE0IT 12152966 | 162254500 12242147 | 183.632.204 | 12179966 | 182.609.940 |

Yalor [iata Data

original  original|  final

015018 | TS000.00C, 02015 | X017 | 11061748 | BSZ1R.110)| 11148065 | a.6eT.208| 11117031 | 83379083

Yol ' ] Tolal Total Total

Nominal | 375-000.000 Cormigide | 458.512.048 Corrigido | 462.512.008 Corrigido | 460.558.58
e | IGP-M INPC IPC-A

Fonte: Elaboracao FGV & partir das senes de indicadores IGP-M |FGV), INPC (IBGE), IPC-A (IBGE)

2.7. Totais

Conforme o0s valores apresentados nos itens anteriores jdo presente
documento, a CEDAE, conforme exposi¢ao de motivos e valores apresentados,

vam reguerar gue seja compensada de acerdo com a tabela a seguir:

Tabela 2.7.1 Reajuste extraordinario — Valor I?tal

| Folha de Pessocal R$ 133,797 milhdes

' Dividendo minimo obrigatdrio ' R 90,07 milhdes i
| Energia Elétrica (A% 2,63) milhces

i Encontro de Contas R% 75,50 mithces

i Compensagoes de exercicios passados RS ETEr milhées

| Total RS 672,117 milhdes

Fonte; Elaboragdo FGY com basa em dados CEDAE
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2.8. Cenarios de Recomposigao do Caixa da Companhia

Para equacionar as quesioes apresentadas de folha de pessagal, dividendo

minime cbrigatdrio, energia elélrica, encontro tge contas e co
exercicios passados, dado que os valores envolvidos sio expre
se buscar o equilibrio entre a necessidade de caixa da Companhia para fazer
frente aos compromissos assumidos de malhﬂrﬁa dos servigos prestados e
ampliagao das coberturas alendidas, e a capacii?da de pagamento das contas
com valores razoaveis, madicos, que nac destoem de outras empresas
similares que atuam no mesmo setor, @ sem causar grandes|impactos ou

franstomos a populagaoc atendida.

A titulo de comparacdo, os R$ 672,117 milhdes pleiteados | representam
14,22% da receita operacional bruta de 2018, qué: fol de R% 4.726 633 milhdes.

Para o ajuste finc do valor do reajuste exiraordindrio, ha que DLa definir em
quais condicdes este valor seria repassado aos cofres da Cempanhia, via

tarifa.

Uma hipotese plausivel & que esta defasagem seja equacionada em alguns
periodos (de trés a cinco anos). Assim, arnenizai'ia os efeitos danosos de uma
medida mais dréstica e imediata, e daria @ CEDAE a capacidade de se
reorganizar com um fluxo mais previsivel e alinhado as necessidddes de caixa

da Empresa.

MNesta linha de raciocinio, seriam aplicados cumulativamente o percentual
calculado no reajuste ordinario, via metodologia da formula parameétnca para a
recomposigdo de custos e, adicionalmente, mais um percentual & ser definido,
anualmente, a titulo de reajuste extraocrdinaro ate que os RS 672,117 milhdes a
valores de hoje fossem repassados a Companbhia.
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Nota Técnica 03

REFERENCIA;: Comentarios e cdlculos em relagdo ao Processo E-
12/003.145/2016 da AGENERSA para embasamento de
Pleito de Reajuste Extraordinario da CEDAE

A presente nota técnica tem como objetivo hrndamentar argumentacao de
Pleito de Reajuste Extraordindrio da CEDAE junto & AGENERSA.

1. Consideragoes Iniciais

de Reajuste
17. Naguela

Em 18/07/2016, a CEDAE encaminhou 4 AGEH'EHEA, seu Pleit
Ordinario, a vigorar entre 1% de agosto de 2016 ?31 de julho de
oporiunidade, a CEDAE pleitacu reajuste de TB,Q%. Na ses regulatdria
extraordinaria de 29/08/2016, a AGENERSA concedeu, apenas, 8 CEDAE um
reajuste parcial de 9,3212%, refarante a varla;é: do indice naciopal de Precos
ao consumidor amplo, IPCA, entre maio/2015 e rI'JainJ‘ED‘.E-

Este reajuste parcial conforme o relatoric da AFEHEHEA de 29/08/2016, foi
concedido “de forma a preservar um minimo egquilibrio econdmicotfinanceiro da

Concessdo, enquanto ndo concluidos os esiudos scobre a mentagao
remetida pela CEDAE, sem prejuizo de oulras que se fizerem necessdrias’
Em suas razbes finais, a CEDAE requereu 22,61%, principalmente, par conta

da defasagem de prazo e de revisdes das | ntas de: pessocal, energia,
investimentos nas Olimpiadas, pagamento de dividendos e encontro de contas
com © Governo do Estado do RJ.

Em 08/12/2016, a AGENERSA acatou os seguintes pontos levantados pela
CEDAE em suas raz0es finais:
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* 05 investimentos ligados as Olimpiadas que, originalmente, seriam
honrados com recursos do FECAM e lomaram-se para responsabilidade
da CEDAE, onerando ainda mais seu fluxe de caixa; e

* 3 revisdo da previsao da energia eletnca em fungao de nova conjuntura
do setor.

Porém, os seguintes eventos foram glosades, pela Agéncia, do fluxo de caixa
descontado apresentado pela CEDAE:

« a revisao dos valores de Folha de Pessoal em virtude Ie diferengas
entre previsto e realizado em relago ao Programa de Demissdes
Voluntdrias — PDV da Companhia; &

« a previsdo de pagamenio de dividendos.

Ainda na dala de 06/12/2016, apds as razoes finais apresentadas|pela CEDAE
a AGENERSA concedeu um reajuste suplam"jntar de 7,1261%, 0 que na
pratica, seria o equivalente a 12,7490%, 59:1:!:: 8,3212% de out/2016 a
dez/2016 & o complementar de 7,1261% de JanﬁFlH? a jul/2017.

Seguem alguns pontos de destaque extraidos do|voto de 06/12/2016 acerca de

folha de pessoal, energia elétrica, dividendos e taxa de descuntlutilizada no

desconto do fluxo de caixa projetado, bem como sobre as compansagdas dos

reajustes anteriores da Companhia.

2. Pleito de reajuste extraordinario

2.1. Folha de Pessoal

Schre o tema folha de pessoal, o voto exarado na Sessag Regulatona
Extraordinana de 06/12/2016 traz o texto:

fa
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‘Sobre o ftema, a CAPET aponigu que na questdp do PDV, os

novamente. Quando de sua ¢ Iclusﬁn, serdo a
forma devida.” (grifo nosso).

Foram considerados pela AGENERSA no reajdfla ordinario de 2016/2017 os
valores inicialmente apresentados pela CEDAE. 13 que significa nd pratica, que,
conforme o texto do voto naquela dala, ja men sionade anterior enle, a nova
projecdo de valores da folha de pessoal nao fol contemplada na reviséo
ordinaria de 2016/2017.

Uma vez encerrada a apuracdc do resultado r.lul exercicio a l::::lpanhia pode
comparar os valores realizados com os projgtados nas duas| ocasides ja

mencionadas.

Cabe ressaltar que a necessidade de nova projegac na | ocasiao da

apresentacdo das razdes flinais se deu por ::If.-nta de fatores extemos, e,
portanto, alheios & CEDAE, pois esta Companhia planejava aguela data uma
adesao maior ao seu programa de Demissao Voluntéria — PDV e Viu seu plano
de renovagdo de seu guadro de colaboradores qmstradﬂ pela nag auvlorizagdo
de realizag3o de concurso publico para recompor seu quadro. Devido a este
fato, ndao pode realizar os desligamentos no mesmo ritmo anteriorments

previsto.

O que pleiteava aquela data (das razoes finais), & que, por motivos extemnos, ja
mencionados, alheios & Companhia, as saidas de caixa ligadas a folha de
pessoal foram superiores as constantes no | fluxo de caixal descontado

originalmente apresentado.

Apds o encerramento do ano e apuragao dos valores realizados jate fevereiro
de 2017, & possivel realizar uma andlise nnrnpar%tiva antra valnrerinicialmante

projetados, a projecac apresentada nas razfes finals, e nova projegac
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realizada com base nos valores apurados pela Companhiaem relatorio

gerencial até fevereiro de 2017.

A Tabela 2.1.1 apresenta, & titulo de comparagao, as trés Iinhaiz de projegao

para a rubrica Despesas de Pessoal.

Tabela 2.1.1 Comparativo de Valores de Pessoal da CEDAE

CEDAE - Fluxo de Caixa

Consolidado 2016 - 2017

em BE mil jad1e  fevii6 map16  abo16  mai1Ee junfB
Pleito Inicial da CEDAE 110065 | 106880 | 92087| &1.214|| 82586 B2.5e6 |
| Reviséo dos valores em razbes finais 110085| 106880 oeoer| sional| soses  B2ses
Dados gerenciais da CEDAE realizados até 104 751 gg_d:'.;g_ e 450 | 7aa7a | 7aase  siem

Fewf2017 e Projetados até Jul/2017

aga/tE novilG
| Pleito Inicial da CEDAE 92160 | 124808 | 90596| D0.696|| 90.695| 142350
' Revisao dos valores em razoes finais 92180 | 140102 | 106.085 | 106.085 | [10B.0BS | 157.748
"Hadns gerencias da CEDAE realizados até - ]
o 7 5 )
| EoAiT » Brokanites 4iE Moot 89.117| 95.42¢| 119317 8497 || BR5S2| 160.082

[ani17

a7

marfi7T

abrfi7

mail7?

junf17

Pleita Inicial da CEDAE 83744 B3.744| B37E4| 83744 || 59186 B9.186
| Revisio dos valores em razées finais 96.133| 99.138| 99133 98.133| 104575 | 104.575 |
| Dados gerenciais da CEDAE realizados afe " i L |
| Fevf2017 e Projetados até Jul/2017 116436 | 99.5-1-;. 20470 90252 51(}3.131 102.804

agoii7

Pleito Inieial da CEDAE BO.186| B9.186| 85186 B9.185 || 83.188 130,800
Revisao dos valores em razdes finais 104.575 39.13:6' BG.1B6 | B9.1B6 | | BS.186 | 139.200
%T;_ﬁemnﬁ;ﬁgﬁm”é 102677 | 102,445 | 102.222 | 101095 | 101760 176.356
Fonts: Elaboragas FEY combase em dados CEDAE

De posse dos dados gerenciais fornecidos pela FEDAE ate fever‘airm de 2017,
foi elaborade um novo cenaric projetado de ;PEEF»-D&! para o perioi:lcr de agosto
de 2016 a julho de 2017, conforme a Tabela 2.1.2 ilustra.

Tabela 2.1.2 Comparative dos Totais das Projecoes de Pessoal da CEDAE

. Valor Total no peniodo
de vigéncia da tarifa

Cenarios de Projecio

Agaf2016 a Jul/2017"
' 1.141.786

I.026.452

Pieito Inicial da CEDAE
Revisio dos valores em razdes finais

e
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Valor Talal no period
de vigéncia da tarifa
af2016 a Jul2017"

Canancs de Pros

Dados gerenciais da CEDAE realizados até
Few2017 e Projetados ate Jul2017
Fonte: Elaboragao FGY com base em dados CEDAE

Seguem dados especificos da projegao de Despesas de Pessoal:

Tabela 2.1.3 Projecao de Pessoal da CEDAE |

Més

fevlb

man s

abr6

maif1é

TUTRUTTON 1cc5c50167 | 4448976708 4431583131 | L097.18167| 452450947 4531789175
Rescisio areesrsts| tazmewsse| esemgs| pomsyz| vsidn | amooeess
FGTS 356126793 | asetrarre| asssansy| paesssen| sewsdes  asmsen
NES 13,718.953.30 12.684 373 28 1243507142 12344 497 BS 12576 478,15 1265341873
PRECE 1821 TR 42 1,770 063,56 L7E5.794.75 1. T47.705,57 b.756:563,33 I TGE4TY 37
CAC 11.707.262.88 | 11.553.709.6+ §564 504 4E B.E84 B4215 B 872 639 B4 £J6E258 23
;ﬂ:ﬁ;ﬂ 1084433 20 ABE5.0AT T 4 (008 5048 85 0017 540,08 J906.08 ‘.5-2 JARIS1EIN
Casta Basica 2079778 B3 20066 6.3 T 90383123 il 580 -E'E"—.'_E'm _‘_E'ﬂ_ﬂ 77453 F 242 BET 1D
::LP I 405048E|  c0ssime|  siBrmess| |4moera eeiod 46994808

Total

Més

104, 7500639,03
julg

8 439484 80
aga16

B6.129.248.58
setf6

TH4ATHR63, 72

outE

T8.368.191.19

now 16

B1.E82.570.540

Folha Brutn B2 196.640,19 | 5507300227 | GO.GOZ80403 i:E'.ﬂE-‘ B0BAZ | 4054043142 ?.?-E?.?EEI..E
Resclsdo 449452700 | B2IIEIES| 4734754°3| PaT01zaz0| 10ss0edeT | EsE 311,70
FGTS 330143767 | 053263807 508073021 D79SEtE0| 4409.4ed91 629321186 |
INSS 221638538 | 131493008 | IATORBELST| 1407545324 | 13558 -ﬁ?'i.ﬁa'-'r 27,854 438 57
PRECE 174as629e | tgeeeen7| zmepispe| boosemat| vseastdes|  aemrea
CAC BETZOMB03| O0ABITUI0E| 1D BBZIGOE| PIES51HI| 1086186%28| 1BTTATOTST
;ﬁfé:u STORMTE0 | BE2101830| GETISETEE | R3514ET2 azg-zi:;sa 459091538
Cesia Bisica 1.531 560 87 133351360 3,086,725 43 P153.250 48 b el ] 2157 804 TE
.'}r:fﬁ . 43846179 | S1188580|  4E0A4BZ0 | 50940048 7| 58008043

Tolal

Mes

§5.424 425 06

fau17

118,317, 168.45

marfi7

Folha Bruta SEATIAI068 | BEBGEYRSTY| S55A0BE8TT| Sha1ETH T4 5752607314 |
Aescizao 17.784.671.34 3802 641.31 353400103 0534 21,53 ok fies Lo 353802193 }
FETS 4,308 330,34 4538.133.38 444327110 L 453.183.34 @612 Bag3a 460332585 |
INSS | isATesnns2 | 1527ate2at| 15241E2g4| 1p29s728| 1se596des| 157m0a7534 |
PRECE 2o5ERTC3 2128 57836 2 120.065,08 P 115251, B0 E.El.'}ll.'l.!i?d,‘;'ﬁ 2186866 56 |
CAC 1330935573 | 1150866340 1148272394 | 145502448 | 1182082854 '-1.5;533.?1

Thgpuete 4 440 A4 A2 4 434 152 45 442810366 b 416,054, B8 £ 55503375 4 584 S BR

5
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2101.763.10

ENCEREAN 2174373 | 212081095) 211600688 211120283

Vale
Transporte

Total 116.436.557,80
Més jull17

Falha Bruta 5704754655 | ST.266.04047) ST 1M4ES30E | S7.003.04680
Rescisdo 2.534.021.93 3534902193 3534 021 53 3.534.021.93 353402193 3.534.021.53
FGTS 4.581.805.32 458128430 457076427 ri-.ﬁEEr.Eﬂa.?-i 454072822 B.55B.087 55
INSS 1575378102 | 15717GBE70| 1568158239 1?.5.!519.51:? 1560040476 | 30.TAZEEM
PRECE 219093879 | 21591702 | 2IB0ESTIE izwﬁ.ai'?.:m 2170858 2 16583754
CAC 1188644587 | 118325803 | T1E1Z070,19 1|1.?E4.352.35 1173050887

B63,673.08 SR2A02 14T 5B1.125,33 582534 35

SE2.342 &1

111878009 56

4 521 664 80

Bl ==

Z1EL EEE 13

Tiguete |
Refeicio £ 51406400 E 4.563.084.12| 456310424 : FA2 604 35

Cesta Basica 2.135.]’#;54i 2.18.1.}“32.'{3 216 T2 B2 JTLITE A6 |
Vala
Transporie
Tatal

reE T {2

574,544 51

STRATI 11 ET8.538 48 | SIT20T AL

* Jan3016 a Fevw/201 T dados reafizados, map'?tr‘.l"' a dezf2017 projetadgs

Fonig: Elaboragio FGY com Dase em dados I!_".:!].-'v.E

A diferenca nominal para o periodo de vigéncia da tarifa de agmzt?iﬁ a jul2017
entre a projecao inicial de pesscal e a Uitima projegao, realizada dom base nos
novos dados disponibilizados ateé fev/2017 é de RS 133,797 milhoes.

2.2. Dividendo minimo obrigatorio

A AGENERSA glosou a previsao de pagamenlo de dividendos cam o seguinte

argumento:

“dividendos consistem na parcela do lucro apurpdo por uma
sociedade angnima disinbuida ans acionistas par ocasido do
encerramentc do exercicio soclal, no caso de EEpLH‘HdﬂS os
lucros. Logo, o cenario aprasamadﬂ pela Ec:mp{mhra nao se
enguadra nesla wsao. .Em{rr:a. como nag houve o
encerramentc do exercicio fiscal, ndo hd como incluir a
distibuigdo de dividendos sem a efetiva apuracdo dos
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resultados cda Companhia, serm contar .::ir.tm o| set: grau de
endividamento.
Por lais razoes, acompanho o entendimento dd CAPET para
ndeo considerar, por hora, DJ pagamentas do dividendo no

fluxo de caixa".(grifo nosso}

Desta forma, a argumentagao da AGENERSA gsta alinhada com a CEDAE no
gue diz respeito a necessidade de a Companhia efetu de forma
compulsoria, o pagamento de dividendo minimo obrigatdrio. O
duas visoes & a hora em que seria mais aprnpr|1a|:ln reconhecer esta saida de

ue difere nas

caixa. Como provavel para a CEDAE e como certo para a8 AGENERSA. Visto
gque o resultado do exercicio ja foi apurado, cgbe a Companhia, pleitear em
caracter extraordinario que seja incluido, visto que fol glosado no pleito

ordinario 2016/2017.

A linha de argumentagao apresentada pela AGENERSA em relacéo a este
tema foi que em lugar de se projetar o resultado do exercicio e| provisionar a

guantia a ser paga aos seus acionistas, este pagamento sd poderia ser
considerado no fluxo apos a apuragao do resurta.L:In da Companhia.

Embora nao concorde com esta argumentagdd, dado o descasamento entre
datas de apuragdo do resultado e as dalas 11& apresantacio| do pleito de
reajuste anual, a Companhia se vé neste mnr]::utn obrigada nlapresentar o

valor do pagamento de dividendos a partir apuragao de| resultado ja
ocorrida, inclusive o valor & maior que o inicialmente projetado, conforme as

tabelas a seguir.

Cabe ressallar gue o pagamento de dividendos ndo & opcional, & pbrigatério da

acordo com a legislagio das S/As,

Estava Iniciaimente previsto no fluxo de caixa descontado da CEDAE o
pagamento de dividendos minimos obrigatdrios, no valor de R$ 57,13 milhoes.
Ma data em qus foi realizada a projecéo. estava disponival somente o
balancete do 1° lrimestre de 2016. Naquela ocasido, o resultado apurado no 1°

7
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caso esta proporgao se mantivesse, os dividen
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s de cerca de 60 milhces
pages em 2016 sobre o resultado de 2015, que foi de RS 248,89 milhdes seria
também decrescide nesta mesma proporgao.

Assim, foi projetado inicialmente no fluxo de caixa da Companhia um
pagamento de R$ 57 milhdes em junho de 2017.

Apods a apuragido do resultado do exercicio de 2016 de R$ 379227 milhbes,
sera aprovado em reuniae do Conselho de Administragao da Companhia o
pagamento de RS 90,067 milhoes a titulo de remuneragao de capitais proprios,
Dividendos, conforme o Relatdrio da Administragao e monstragbes
Financeiras de 20186.

2.3. Energia Eletrica

A AGENERSA, em sua analise, considerou as alteragies prpposlas pela
CEDAE, abaixo transcritas:

« Decréscimo de B,B1% nas tarifas de energia elétrica da Light, a partir de
novembro de 20186;

» Acréscimo de 3,00% nas tarifas de energia eletrica da Light, a parlir de
tevereiro de 2017, com a antecipagao da revisao;
= Acréscimo de 7,70% nas tarifas de energia elétrica da Ampla, a partir de
margo de 2017,

titulo de reajuste extraordindrio, julga pertinente incluir comparativo entre os

Visto que ja ocorreram os reajustes de Light & Ampla (Enel), a Companhia, a
i
percentuais realizados com os projefados em nas duas ocasides ja

mencionadas:
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Tabela 2.3.1 Percentuais de Reajustes de Energia Elétrica

Light nov 2016 "’E"‘ﬁe_ -12,25%

Light fev 2017 antecipagéo da revisio s'ﬁ% 10,45%
Ampla mar 2016 7.38% 7,38%
Amgla (Enel) mar 2017 770%  651%

Forte: Elaboragio FGY a partir de dados dos reajustes coofridas

Os percentuais de energia elétrica do Cendrio 1 540 0s mesmos glilizados nas
razoes finais da CEDAE, que foram acatadas pela AGENERSA, mediante
documentagao apresentada. O Cenaro 2 apresenia os pergentuais dos
reajustes meédios ocorridos.

A diferenca no fluxo de caixa entre os dois cendrios & de RS 2,626 milhoes

em valores nominais.

2.4. Taxa de desconto

Sobre a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa da CEDAE, a
AGENERSA manteve no voto de 06/12/2016 sua posigao anteriof de deliberar
que a taxa de desconto deveria ser de 13.{];'-:, a mesma ufllizada pelas
demals Concesslondrias reguladas por aquela Agléncia.

Como ja levantado anteriormente, a taxa de dasjuntu de uma empresa nao se
aplica a outra, ainda que sejam do mesmo setor, @ nao ser| que ambas

possuam ftodas as caracteristicas marrsurade:t nas farmulas [de faxa de
desconto idénticas, tais como: perfil de endividamento e taxa de imposto sobre
resultado. Caso contranio, mesmo atuando no mesmo setor, que implica o
mesmo beta desalavancado, o beta realavancado seria diferénte, pois a
relagdo entre capital propno e de terceiros, bem como a taxa dejimpostc sao

fatores que influenciam no percentual final da taxa de desconto aptopriade.

2.5. Encontro de contas
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A despeito da documentagdo citada pela CEDAE em suas razdes finais, que
apresentam de forma patente a situagdo de dificuldade que se encontra o
Governo do Estado do Rio de Janeiro, como a declaragio dé calamidade
publica constante na Lei 7.483 de 00/11/2016, a AGENERSA optou pela
ocorréncia do encontro de contas entre o Governo do Estade do Rio de

Janeiro e a CEDAE, a despeito da argumentagao realizada, afimando que:

“os acordos QE'.I"&!;S de enconlro de contas do Esfado para com
a CEDAE serdo cumpridos. Trata-se, de tode o
elemento de facil identi 50 nos adros da

Concessionaria, facilitando eventuais

No entanto, compreendo qud, para consideyar evenfual
inadimplemento das obrigagdes| do Governo do|Estado para
com a CEDAE, é necessdrio ag r o final da exercicio, o
gue ainda ndo ocorreu”, (Grifo ”Dm

Encerrado o exercicio de 2016, o Governo do Estado do Ria de Janeiro
ainda enfrenta seria Sﬂuﬂi}ﬁﬂ no campo da seu ll.l.‘l!ﬂl de caixa de QEI.I’T‘IHHIDE.
g nao realizou o encontro de contas com a CEDAE. A quitacab de parcela

significativa das contas em aberto do Governo o Estado junto a Companhia &
um faio gue vinha ocorrendo nas anos anteriores & Nao ocorreu na passagam
de 2016 para 2017, afetando as suas contas.

Desta forma, a ndo ocorréncia do encontro de contas entre a|CEDAE e o

Governo do Estado do Rio de Janeiro, afetou sobremaneira o I‘qun de caixa
impléncia

da Companhia, pois para a projecio da arrecadacao o indice de i
& um item bastante sensivel.

A seguir @ apresentada a inadimpiencia da CEDr\E mes a més no periodo de
janeiro de 2014 a abril de 2016. Pode-se observar no grafice 2.5.1 abaixo que a
inadimpléncia apresenta um vale em dezembro [dos ancs de 2014 e 2015. O

10
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Grafico 2.5.1 - Inadimpléncia
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overno do Estado do Rio de

RS

198.661.842,03 em contas em aberto junio ao t,'ﬂauernn do Estado do Rio de

Janeiro. Somando débitos nominais dos Gov

emos Federal,

Estadual, do

Municipio do Rio de Janeiro e dos outros Municipios, o valor dos| debitos € de

RS 633.413.261,25, conforme a tabela a seguir.

Tabela 2.5.1

Débitos nominais dos entes plblicos junto a CEDAE

2012 2013

2014

2015 2016

2017

Total

| Faderal 12178015 [15.006.389 16.605.370 | 21.302.997 [30.291.761 [11.968.408 | 107.532.620
|Estadual | 10.235.462 23 632.716 [29.034.581 | 31.326.789 [B8.337.341 [16.004.952 | 108.661.842
,g‘:;J;'EPm 7,110,066 20,073,890 134341008 | 71,568,905 ‘82,023,722 10.008.411 | 235018080
|Qutros | 020 507 18.370.420 18,380,955 | 17.310.02} [19.206.447 | 3.103.6888| 82202710
| Municipios -
*jan e fev 633.413.261
Fonte: Elaboracio FGY com base em dados CEDAE
A ndo ocorréncia de encontro de contas no fluxo de caixa répresenta um
montante de RS 75,25 milhdes de diferenga na arrecadagio projetada,
somenie no periodo de vigéncia de agosto de 2016 a julho de 201F.
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2.6, Compensacoes de exercicios passados

Conforme informagbes apresentadas anteriormente 8 AGENERSA, a CEDAE
dispenibilizou agquela Agéncia, os estudos dusg anos anten’urejAEm gue as
necessidades de reajustes eram acima dos peméntuaia gue toram autorizados,
ou seja, 0s reajustes concedidos foram a menor qlxua a necessidade de caixa da

Companhia naqueles pariodos.

Tabela 2.6.1

2013/2014 Deficit de Caixa da ordem Il:ie RS 150 milhdas

2014/2015 Déficit de Caixa da ordem ;::iE RS 150 milhdas

2015/2016 Déficit de Caixa da ordem He R 75 milhoes

Fonte: Elaboracdo FGVY com base nos estudos dos redjusies lordinancs de 20132014, 20714/2015 e
2015/2016

Em resumo, em cada um dos anos acima listadgs, a Companhia realizou sua
|

projecac de entradas e saidas de caixa, com base em compromissos ja

assumidos, utihizando valores provaveis de custos e despesas e apresentou

seu pleilo de reajuste.

Estes periodos s3c anteriores ao inicio da regulagdo da CEDAE pela a
AGENERSA. Ao projetar que seria necessario um percentual x ge reajuste e
ser autorizade a reajustar sua tarifas em y, estas valores foram nseridos nas
simulagdes e assim, chega-se aos valores acima apresentados.

Em face a esta situagio de reajustes a menor gue a necessidade de caixa da

Companhia, para fazer frente aos :nmpmr-nissus ja assumidos mais
prementes, a CEDAE se viu premida a huscfur outras fontes|de recursos
adicionaig a tarifa, visande a continuidade da prestagdo de seus servigos, de
modo a evitar causar prejuizos graves a pnpulaq!ﬁn atendida. Desfa forma uma
maneira encontrada de honrar seus mmpmmisscl$ fol a emissao de debéntures

13




laTr 17 Ms
{~1d Funcional: 443.1027-7

\* FGV PROJETOS o s

nestes periodos. e com isso, passou a ter, além do va Fprlmrpal

adicionalmente o pagamento dz juros associados| a estas debéntures

Embora os pagamentos associados as debéntures que sao devidos dentro do
periodo de vigéncia da tarifa estivessem previstos no fluxo te caixa da
Companhia, incluido no pleito de reajuste apresentado a AGIHEHSA, 0s

r vigéncia da

prazos destes sao mais alongados que o exercicio de um ano d

tarnfa,

Adicionalmente a este fato, com a adocdo da férmula parametrica em que o
conceto € de recomposigdo de custos de periodo anterior, hL implicite o
pecifico da

pressuposto gue as contas estao equilibradas, o que no caso
CEDAE nao procede.

Assim, embora o pagamento das debéntures estivesse no fluxo de caixa

aprovado pela Agéncia, no final do periodo de vigéncia da tarifa afual, ainda ha
saldo devedor de debéntures. Corroboram com esta linha de raclocinio o fato
de, segundo informacgtes da CEDAE, o saldo pnrl amortizar em agosto de 2017

da “debénture 5" ser de R$ 118.339.548 78 de principal ou RS 168.325.196,74
de parcelas a vencer, computando juros e| despesas financeiras mais
amortizagbes. O mesmo ocorre com a “debéntune 6", que em aggsto de 2017
ainda tera A% 200 milhdes de saldo para amodizar, ou R$ 261.188.109,08 no
somatdric das parcelas devidas que consideram: amortizagio, juros e

despesas financeiras,

Uma das formas de se medir este déficit & consolidando os saldgs devedores
das debéntures em aberto que foram utilizadas ¢om a finalidade e cobrir tais
déficits de caixa. Desta forma, os pagamentos anteriores a agosto de 2017 ja
astariam compulados nos fluxos de caixa apresentados anteriormente, Assim,
somando-se a “debénture 5" e a “debénture 6" ter-se-a em agosto de 2017 o
montante de R$ 318.339.548,80 a amortizar, ou R$ 428.463.305,82 em valor
total das parcelas, somando amortizagao, jurcs e despesas financeiras.
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de caixa, anteriormentie, apresentados, a Companhia deixpu de fazer
despesas que nac eram estrilamente necessdrias e urgentes,| postergando
outros itens imporantes, mas na&o urgenles.

O total nominal d= compensacdes de exerciclos passadas de H*E?E milhdes,
atualizados pela inflagdo, somam o montante que varia de R$459.5 milhdes a
R§462,5 milhdes, a depender do critério ulilizado|para atualizagdo|do valor

Tabela 2.6.2

Indice de Valar Indice da YValor indice de Valog
correcan Corrigido correcdo  Comigide corecio  Corrlgido
IGP-M IGP-M INPC INPC IPC-A IFC-A

Jrda014 | 150000000 | CAZ0TS | 02017 | 1,2800284 | 102.004.410 ) 1,300750< | 194 572067 |
i 20142018 1e0.000.000 | (2004 | OR2017 | 1 2152663 | 1R2.394 530 | 12242047 g2 e300
MTER01E THODOOCY | CARdE | O320TT | 7,136TT48 | 85313710 1,1740865

Valor Diatn Data
original  original  final

Total Total Total
Nowing | 375.000.000 Corrigido | 459.512,040{Carrigida
! | . IGP-M INFC
Fonte: Elaboracdo FGY a partr das sédes de Indicadores IGP-M JFGV), INPC (IBGE), IPC-A (IBGE)
2.7. Totais

Conforme os wvalores apresentados nos itens anteriores do presente

documenta, a CEDAE, conforme exposicao de mc[Jtims e valores Trﬁs@r‘ltadns,
|

vem reguerar que seja compensada de acordo cam a tabela a seglir:

Tabela 2.7.1 Reajuste extraordinario — Valor 1

| Folha de Pessoal R$ 133,797 milhdes
| Dividendo minimo obrigatério A% 90,07 milhoes

| Energia Elétrica (R$ 2.63) milhdes
Encontro de Contas R$ 75,250 milhGes

| Compensagdes de exercicios passados | R$ 375 milhdes

' Total RS 672,117 milhdes
Fonta: Elabaracao FGY com base em dados GEDAE
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2.8. Cenarios de Recomposi¢do do Caixa da Companhia

Para equacionar as questbes apresentadas d
minimo obrigatdrio, enargia eléinca, encontro

folha de pess

contas e com

gxercicios passados, dado que os valores envolvidos sdo expre

se buscar o equilibrio entre a necessidade de caixa da Com

|, dividendo
nsacies de
wvos, ha gue

ia para fazer

frenle aos compromissos assumidos de melhdria dos servigos| prestados e

ampliagao das coberturas atendidas, e a capacidade de pagamento das contas

com valores razodveis, mddicos, que ndo destoem de outras empresas

similares gue atuam no mesmo selor, & sem |causar grandes| impactos ou

transtomos a populagao atendida.

A titulo de comparagdo, os RE 672,117 mil
14,22% da receiia operacional bruta de 20186, qu

noes pleiteados
foi de RS 4.726 633 milhdes.

repressntam

Para o ajuste fino do valor do reajuste extraordindrio, ha gue Ila definir em
quais condigbes este valor seria repassado ags cofres da Companhia, via

tanfa.

Uma hipdtese plausivel @ que esla defasagem|seja equacionada em alguns
pEﬁDdDE (de trés a cinco anoas). Assim, ameanizaria os efeitos da 05 de uma
medida mais drastica e imediata, e daria a CEDAE a dade de se

reorganizar com um fluxo mais previsivel e alinhado as necessidades de caixa

da Empresa.

Mesta linha de raciocinio, seriam aplicades cumulativamente o percentual

étrica para a
ser definido,
17 milhdas a

calculado no reajuste ordinario, via metodologia ga formula para

recomposigdo de custos e, adiclonalmente. mais um percentual
anualmente, a titulo de reajusle extraordinario atg que os R$ 672, 1
valores de hoje fossem repassados a Companhia.
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Nota Tecnica 03

12/003.145/2016 da AGENERSA para embasamento de

REFERENCIA: Comentdrios e calculos 1:{ relagdo ao Processo E-
Pleito de Reajuste Extraordindrio da CEDAE

A presente nota técnica tem como objetivo fundamentar argumentagao de
Pleito de Reajuste Extraordinério da CEDAE junto & AGENERSA.

1. Consideracoes Iniciais

Em 18/07/2016, @ CEDAE encaminhou a AGENERSA, seu Pleit¢ de Reajuste
Ordinano, a vigorar entre 1° de agosto de EE}‘IEr‘l 31 de julho de 2017. Naguela
oportunidade, a CEDAE plefteou reajuste de 18,9%. Na ses regulatdria
extraordindria de 29/08/2016, a AGENERSA concedeu, apenas, 8 CEDAE um
reajuste parcial de 9,3212%, referente & variagap do indice naciohal de precos
ao consumidor amplo, IPCA, entre maio/2015 e maio/2016.

Este reajuste parcial conforme o relatdno da AGENERSA de 29/08/2016, foi
concedido “de forma a preservar um minimeo eqﬁﬁfbﬂn econdémicorfinanceiro da
Concessdo, enguarnto ndo concluidos os estudos sobre a mentagio
remetida pela CEDAE, sem prejuizo de outras que se fizerem necéssdrias’,

Em suas razdes finais, a CEDAE requereu 22 61%, principalmente, por conta
da defasagem de prazo e de revises das contas de: pessoal, energia,
investimentos nas Olimpiadas, pagamente de dividendos e en re de contas
com o Governo do Estado do RJ.

Em 06/12/2016, a AGENERSA acatou os segyintes pontos levantados pela
CEDAE em suas razdes finals:
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* 0s investimentos ligados as Olimpiadas que, originalmente, seriam
honrados com recursos do FECAM e 1nmErarn-se para responsabilidade
da CEDAE, onerando ainda mais seu fluxg de caixa; e

= a revisdo da previsdo da energia elétrica em fungdo de nova conjuntura

do setor.

Porém, os seguintes eventos foram glosadoes, pela Agéncia, do fluxo de caixa
descontado apresentado pela CEDAE:

+ a revisdo dos valores de Folha de Pessoal em virtude te diferencas
entre previsio e realizado em relagido (ao Programa de Demissoes
Voluntarias = POV da Companhia; e

* & previsdo de pagamento de dividendos,

Ainda na data de 06/12/2016, apds as razdes finpis apresentadasipela CEDAE
a AGENERSA concedeu um reajuste suplementar de 7,1261%, o que na
pratica, seria o equivalente a 12,7490%, serdo 9,3212% de| out/2016 a
dez/2016 e o complementar de 7,1261% de Ja 17 a jul/2017.

Seguem alguns pontos de destaque extraidos do| voto de 06/12/20716 acerca de

folha de pessocal, energia slétrica, dividendos e ftaxa de desmntlmflizada no
sagbes dos

desconto do fluxo de caixa projetado, bem comag sobre as comp

reajustes anteriores da Companhia.

2. Pleito de reajuste extraordinario

2.1. Folha de Pessoal

Sobre o tema folha de pessoal, o voto exafado na Sessdg Regulattria
Extraordinaria de 0&/12/2016 traz o texto:

d




W’ FGV PROJETOS

“Sobre o tema, a CAPET apontd
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U que na questap do PDV, os

valores relalivos a esfe nﬁ:ojsl&u sendo contemplados,

novamente., Quando de sua
forma devida.” {grifo nosso).

clusdo, serdo a iados de

Foram considerados pela AGENERSA no reajuste ordindrio de 2016/2017 os

valores inicialmente apresentados pela CEDAE. {
conferme o texto do voto naguela data, ja meng
projecéio de valores da folha de pesscal nao
ordinaria de 2016/2017,

Uma vez encerrada a apuragido do resultado do

D que significa ng pralica, que,
ionado anteriormente, a nova

foi contemplada na revisao

exercicio a Co

rrranlﬂa pode
comparar os valores realizados com os projetados nas duas| ocasioes ja

mencionadas.

Cabe ressaltar que a necessidade de nova projecdc na

apresentacao das razdes finais se deu por o

ocasiao da

onta de fatores |extamos, e,

portanto, alheios & CEDAE, pois esta Companhia planejava a

la data uma

adesdo maior ao seu programa de Demissao Voluntaria — PDV e Viu seu plano

de renovacgdo de seu quadro de colaboradores
de realizagdo de concurso publico para recomp
fato, nao pode realizar os desligamentes no

previsto.

0O que pleiteava Aquela data (das razoes finais),
mencionados, alheios &4 Companhia, as saida
pessoal foram superiores as constantes no

originalmente apresentado.

Apds o encerramento do ano e apuragao dos valores realizados
de 2017, é possivel realizar uma andlise comparativa entre valnmI

projetados, a projecdo apresentada nas raz

]

strado pela nag autorizagao
ido a este

L
ariormenta

r seu guadro,

mesmo ritmo

externos, ja
a folha de
descontado

que, por motiv
de caixa ligad
fluxo de caixa

até fevereiro
iniclalmente

s finais, e ndva projecao
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realizada com base nos valores apurados pela Companhia|e

gerencial até fevereiro de 2017.

A Tabela 2.1.1 apresenta, a litulo de comparaggo, as trés linhas de projecio

para a rubnica Despesas de Pessoal.

Tabela 2.1.1 Comparativo de Valores de Pessgal da CEDAE

CEDAE - Fluxo de Caixa

Consolidado 2016 - 2017
em RS mil janfl6  fewll16 abr16 mailE junfiB

Pleilo Inicial da CEDAE 110085 | 106680 | oees7| sv214|| Beses| sases
Revisdo dos valores am razdes finais 110065 | 1068680 | 92987| 81.214|| B2SBS| 82588
Dados gerenciais da CEDAE realizados abd se.1a9| 78478 || 78368 | @183

104.751 | 9943

| Fe/2017 e Projstados ati Jul/2017

julié agofe setft6 ootfl6 nowif dezfé
| Pleito Inicial da CEDAE 80,636 | 90.696 142360

Revisdn dos valores em razdes finais 82150 14&1* 106085 | 106.085 1106085 157.748

Dados gerenciais da CEDAE realizados aff
Fevf2017 e Projetados até Jul2017

119317 | B3.407 | 8B.552 160.082

marfT | abr17¥ junfiT
| 83744|| 89.188| B9.186
#3133 35133 | 1104573 | 14575

| 95470 9252 | 103131 102.804

Pleito Inicial da CEDAE
Revisio dos valores em razoes finais 99.133|

Dados gerencials da CEDAE realizados até
Fevf2017 e Projetados até Jul2017

k17

50,186 |

83186 | 139.980 |

Pleita |nicial da CEDAE

Revisio dos valores em mzoes finais 104,575 | E9.186 . 809,186 || 89188 ) 130.980
Dados gerencizis da CEDAE realizados ate i | i . _ .
Fay/2017 & Projetados até Juli2017 102677 102 #2732 I{I15‘E:r. Im.?EE-: 176.356

Fonte: Elaboracida FGV com base em dados CEDAE

De posse dos dados gerenciais fomecidos pela CEDAE até fevergiro de 2017,
fol elaborado um novo cenario projetado de pesgoal para o periodo de agosto
de 2016 a julho de 2017, conforme a Tabela 2.1.2 llustra.

Tabela 2.1.2 Comparativo dos Totais das Projegdes de Pessoal da CEDAE

Valor Total no perodo

Cenanos de Projegan de vigéncia da tarifa
Agal2016 a Jul20 7"
1.141.786

Plaito Inicial da CEDAE

Revisio dos valores em razoes finais 1.326.452
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Valor Total no perioda
e vigencia da tarifa
Agol2016 a Jull2017*

1.275.583

Frogcan

o
]

Dados geranciais da CEDAE realizados até
Fev/2017 e Projetados até Jul/2017

Fonte: Elaboracao FGV com base em dados CE

DAE

Seguem dados especificos da projecac de Despesas de Pessoal;

Tabela 2.1.3 Projecao de Pessoal da CEDAE

|

Més jani{16 favi16 miar16 abri16 mai 6 uni1h
Falha Bruta EAE2 50187 | 444BRIETO | 4431683131 | 4403710167 . 44524347 | 4531738178
Rescisdo HE515757| 1a2oveisee| Eid2eTI0R | 200053125 |.1z~a_1z]5_?1 3.340.086.86 |
FGTS 369126793 3IWLTATTA|  338R41 53| (334758380 3410 arJE,as 143344833 |
INSS 1311685389 | 1258437328 1248507142| (234448785 12 5?5_4?;‘1,:5 1285341573 |
PRECE LBZL.TE042| 1TTOOMEEE|  LTESRTETS| |1 TMTTOSGT|  17SA asia S B g B
CAC N07E28R | 1154370664 | 9.5E0B45| [8EadB4215| mET2 52? DE 0085258723
;ﬂf;: A 380443329 3gestar7e| socesengs| |aei7sence| 3008 :sa? g2 | ABGR S
Cesta Bisica 2028776 .83 | 200681598 1863820 1.oG0264,19 1.9112.???,.53 {842 887,10 |
#l:spm: ME50455 |  2B0ASESE|  S1BTIRNS | | 41909723 44 .35{;.53 463.846.08 |

Total
Mes

104.750.633,03

juls

93.429.434.30

agofB

86,139,345 59
sallG

79.478.263.75 |

oulite

TB.368.191,19

novi16

£1.682.970,50
dez16

Fotha Bruta S21G0GRGTG | BS.OTIA0ZET | ASAO03 96L 05 9451 E09B2 | 45.54043{ 42| 37.7E7.728.34
Aescizdo 440465707 | EE1A1A1.63| ATRENE402 |  RAEFOs2Ra0 | 1.08s ﬂag 97| 185881170
FGTS 353143767 | BEI2E3817| 603003021 (79158180 4ADBA4201 [ E21321186
INSS 123160053 | 1311403008 | 1E7MAALET | feo7s4sad | 139seseles| Z7aEnesrasy
PRECE 1742052492 1.B5REET AT 2530602 200565021 | 1.953.574.25 340974130
CAC BATZ04B00 | BSSATOIOM| 1318823605 | [ETERSIAA0 1066185108 | IRTTATOTE?
Lﬁ‘:;:@ 37831750 392101BA0| 5E71.537.85 Inia:'q T2 | 4282 :1911 53| 459084559
Cesta Bisica 193158087 | 193161350 208678043 B15IS5046 | 2122 Eﬂiaa | 215260474
;{:];Eis:mrte soam7e|  snesser|  sesma| | messs|  smeniz|  sa0cs0ss
Total BRAVEATIZZ ooy goeni  119917.160.4D 160.061 701,24
Més Jan17 fewl17 mar17 abe/17 maif17 junf7

Folha Brita ER4TPE19BE| S55E8ADASTO| SSS40BRETT| SELY4TO7E| SrEE0ETATR| ETSRIOTIIE
Rescisao 17.7E4.671,34 J.E02 B41 31 3524021 55 BE34 02193 ( 353402080 35ke0ZiEd
FGTS 430833924 | ABIE196.38| 444127190| W4OB98334 | 4G1284H38 | 46023558
INSS 1567483382 | ts27ETaRt | 152M0E28¢| shooosraze| 1585 ‘iﬁ*ﬁ 15,709 E75,34
FRECE 2.156.670.33 2124876361  2130.066,08 g 11525780 2.2‘{'!.‘-"& 2,185,856 56
CAC 12.905.205,93 | 1150856940 | 19.48258394 | 45652448 1190082854 1180063371
Thgpuete 4,447 G5 B R L & 476 103 65 416054 88 & 555 02375 & 5R& 53 FR

5
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Refgicao

Cesfs Basica 2147 B3 T3 2. 11 810,96 211600889 £111.262,83 E.'l%@ﬂﬂ-i 27181.753,10

Vale
Transparts

Tolal

552 342 &1 BE3ETR.02 962 4027 56112633

Més ol 1T outi7

Folha Bruta ST00756655 | STRBBOSSAT| 571345593 D21| 111876.099,55
Restisio dsumm| 3sumeies| gsmone| [asmoeiee| asmoddes| ssmers ]
FGTS 459180532 4SE128400| 4SB4ET| |ase0zaare| 4sdazefaz| a.aﬁma?.ﬂﬁi
INSS 1575378102 | ISTI7EE6T0| 156815330 | (564540807 1560040875 | 3073390824
PRECE 2108670 | 21691700 219089725 [owserraa| 2mombri| 2tesamad|

CAC 11.666:442,87 | 11B30.258,03 | 1181207079 | 11.784.88235 r1.?5?.ﬁ9i-.51 1. 73508 67

Tiquals
Redfeicio
Cesta Basica EHﬁ?-iE.gdi E'1EI|T-':4E.?Ei1 2iTE Iz Z1T1.TH2 A8 |
Wale I

Transporte
Total

4E74DE4D0 |  4583RE41D 4533.104.20 | 44262436 4 B0 144,48 4.521.604,60

z.qu.aa 2.181.892.13

581,202,773 57454481

sT3ET11 | E7E.530.48 B77.207.BE

L . 2dq digad JOE2E 265 74 L1898 19504 101 767 08 03
T Janf2015 a Few2017 dados realizados, man20)7 a derZ017 projstadis
Fonte: Elaboragao FGY cam base em dados CEDAE

A diferenga nominal para o periodo de vigéncia da tarfa de ago/2016 a jul2017
antre a projecdo inicial de pessoal e a dUltima prajecio, realizada ¢om base nos
novos dados disponibilizados até fev/2017 & de R$ 133,797 milhoes,

2.2. Dividendo minimo obrigatorio

A AGENERSA glosou a previsao de pagamento|de dividendos cdm 0 seguinte
argumento:

‘dividendos consisfem na parcala do lucro apurgdo por uma
sociedade andnima distribuida ia& acionistas par ocasido do

encerramento do exercicio social, no caso de [apurados os

lucros. Logo, o cendrio apreswlfada pela Cumpfmma nao se
enquadra nesta visdo. Explco: como na‘ilﬁ houve o
encerramento do exercicio fisgal, nae hd colmo incluir a

distribuicdo de dividendos sem a efetiva apuracdo dos
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resulfados da Companhia, sem contar com o |sel grau de
endividamento.
For tais razdes, acompanho o pntendimento da| CAPET para
n&o considerar, por hora, os|pagamentos do|dividende no
fluxo de caixa’.(grifo nosso)

Desta forma, a argumentagao da AGENERSA i[:::a alinhada comia CEDAE no

que diz respeito a8 necessidade de a Companhia efetuar, de forma
compulsdria, o pagamento de dividendo minimg obrigatdric. O

duas visdes & a hora em que seria mais aproprlado reconhecer esta saida de

g difere nas

caixa. Como provavel para a CEDAE e como certo para a AGENERSA. Visio
que o resultado do exerciclo |4 fol apurado, -:atEe a Companhia, pleitear em
caracter extraordindrio que sela incluido, visto que foi glosade no plaito

ordinario 2016/2017.

A linha de argumentacdo apresentada pela AGENERSA em cdo a este
tema foi gue em lugar de se projetar o resultado do exercicio e jprovisionar a
ql..lﬂ.ﬁﬂ'ﬂ d S5er paga aos saus acionistas, este¢ pagamenlo sd poderia ser

considerado no fluxe apos a apuragdo do resultago da Companhia.

Embora nao concorde com esta argumentagdo| dade o descasamento entre
datas de apuragdo do resultado @ as dalas ge apresentacao |do pleilo de
reajuste anual, 2 Companhia se vé neste momento obrigada a apresentar o
valor do pagamento de dividendos a partir ga apuragdo de|resultado ja
ocorrida, inclusive o valor @ maior que o iniciaimente projetado,|conforme as

tabelas a sequir.

Cabe ressaltar que o pagamento de dividendos nao é opcional, é obrigatdrio de
acordo com a legislagao das S/As.

Estava inicialmente previstc no fluxo de caida descontado da CEDAE o
pagamento de dividendos minimos obrigatérios, no valor de RS 57.13 milhdes.
Na data em que foi realizada a projegdo, estava disponivel somente o

balancete do 1° trimesire de 2016. Naquela ccasiao, o resultado dpurado no 1°

7
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caso esta proporgao se mantivesse, os dividendoes de cerca de RS 60 milhces
pagos em 2016 sobre o resultado de 2015, que fol de R$ 248,89 milhdes seria

tambem decrescido nesta mesma proporgao.

Assim, foi projetado inicialmente no fluxo de caixa da Companhia um
pagamento de RS 57 milhdes em junho de 2017,

Apds a apuracdo do resultado do exercicio de P016 de R$ 379227 milhdes,

sera aprovado em reuniao do Conselho de Administragac da Companhia o
pagamento de RS 90,067 milhoes a titulo de remuneracao de capjtais proprios,
Dividendos, conforme o Relatorio da Administragio e Damonstragbes
Financeiras de 2018.

2.3. Energia Elétrica

A AGENERSA, em sua analise, considerou as alteragoes propostas pela

CEDAE, abaixo transcritas:

= Decrescimo de B,81% nas tarifas de energla eletrica da Light, a partir de
novembro de 2016;
« Acréscimo de 3,00% nas farifas de energia elétrica da Light, a partir de
fevereiro de 2017, com a antecipacgao da revisao;
» Acrescimo de 7,70% nas tarifas de energia eletrica da Ampla, a partir de

margo de 2017.

Visto que j& ocorreram os reajustes de Light & Ampla (Enel), a Companhia, a
titulo de reajuste extraordindrio, julga pertinentg incluir comparafivo entre os
percentuais realizados com os projetados nas duas ocasibes ja

mencionadas.
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Tabela 2.3.1 Percentuais de Reajustes de Energia Elétrica >

o1 Cenario 2
Light nov 2016 _ -8181% -12,25%
Light fev 2017 antecipa¢ao da revisao 300%  10,45%
Ampla mar 2018 T|38% T,38%
Ampla (Enel) mar 2017 T\70% -6,51%

Fonte: Elaboracis FGV a partir de dados dos reajustes ocormdos

Os percentuais de energia elétrica do Cenario 1|s8o os mesmos Utilizados nas
razdes finais da CEDAE, que foram acaiade;jo pela AGEHEH?A\. medianie

documentacdo apresentada. O Cenarie 2 resenta os perceniuais dos

reajustes medios ocormdos

A diferenga no fluxo de caixa entre os dois cenarios é de RS 2,626 milhoces

em valores nominais.

2.4. Taxa de desconto

Scbre a taxa de desconto a ser ulilizada no fluxo de caixa CEDAE, a
AGENERSA manteve no voto de 06/12/2016 sua posigao anteriof de deliberar
que a taxa de desconto deveria ser de 13,02%, a mesma ulilizada IJE|E.E

demais Concessionarias reguladas por aquela Agéncia.

Como ja levantado anteriormente, a taxa de desgonto de uma

aplica a outra, ainda que sgjam do mesmoe selor, a Nao sef gue ambas
possuam todas as caracteristicas mensuradas nas formulas
desconto idénticas, tais comeo: perfil de endividamento e taxa de inposto sobre
resultado. Caso contrario, mesmeo atuandoe no | mesmo setor,
mesmo beta desalavancado, o beta realavangado sera difergnte, pois a
relagio entre capital proprio e de terceiros, bem come a taxa de imposto séo

fatores que influenciam no percentual final da taxa de desconto aproprado.

2.5. Encontro de contas
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aprasentam de forma patente a situacao de dificuldade que §2 encontra o

Governo do Estado do Rio de Janeiro, como a declaragdo

e calamidade

publica constante na Lei 7.483 de 09/11/2016. a AGENER optou pela
ocorrencia do enconfro de contas entre o Gaverno do Estado do Rio de
Janeiro @ a CEDAE, a despeiio da argumentagio realizada, afirmando que:

“os acordos gerais de encontro|de contas do Eslado para com
a CEDAE serdo cumpridos. Trata-se, de todo o modo, de um
elemento de facil Identificagdo nos guadros da
Concessionaria, facilitando eventuais correcoes

No enfanto, compreendo que, para considerar eventual
inadimplemenio das obrigagdes do Govemo dg Estado para
com a CEDAE, é necessdrio aguardar o final dp exercicio, 0

que ainda ndo ocorreu”. (Grifo npsso)

Encerrado o exercicio de 2016, o Governo dp Estado do Rip de Janeiro
ainda enfrenta séria situagdo no campo de seu fluxo de caixa dd pagamentos,
& nao realizou o encontro de contas com a QEDAE. A quitagao de parcela
significativa das contas em aberto do Governe o Estado junto a Companhia &
um fato que vinha ocorrendo nos anos anteriorgs e nAo ocorreu ina passagem
de 2016 para 2017, afetando as suas contas.

Desta forma, a naoc ocorréncia do encontro

contas entre ELGEDAE en
Governo do Estado de Rio de Janeiro, afeloul sobremaneira o

uxo de caxa
da Companhia, pois para a projegao da armecadagdo o indice de inadimpiéncia

& um item bastante sensivel.

A seguir € apresentada a inadimpiéncia da CEDAE més a més fo periodo de
janeiro de 2014 a abril de 2016. Pode-se observgr no grafico 2.5.1 abaixo que a
inadimpléncia apresenta um vale em dezembro| dos ancs de 2014 e 2015. O
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mesmo nao ocorreu em dez/2016, segundo informagdes da presa, cujos
dados, ainda, ndo foram disponibilizados & FGV para atualizar o grafi
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Grafico 2.5.1 - Inadimpléncia
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Fonte: Elaboragao FGY com base om dados CEDAE

Para reforgar ¢ guadro de pendéncias junto ac Governo do Estado do Rio de

Janeiro, até fevereiro de 2017, em valgres nominais, lexistem RS
198.661.842 03 am contas em aberto junto ao Governo do Estado do Rio de
Janeiro. Somando débitos nominais dos Gowernos Federal, Estadual, do
Municipio do Rio de Janeiro e dos outros Municipios, o valor dos débitos & de

R$ 633.413.261 25, canforme a tabela a seguir.

Tabela 2.5.1

Débitos nominais dos entes piblicos junto a CEDAE

2012 2013 2014 2015 2016 207 Total
Federal 12.178.015 [15.008.369 16,605,370 | 21.302. 88 [30.291.761 11.968,108 | 107.632.620
Estadual 10,235,462 [23.632 716 29.034.581 | 31.326.78p |88.337.341 16.094.952 | 198.661,842

BRLIE At 7.110.066 [20.073.800 34.341.008 | 71,568.900 |B2.023 722 19.898.411 | 235.016.080

do Rio
Cutros :
e 15.732.227 |18.370.420 18,380,955 | 17.319.02) 19,206 447 | 3.103.438 | ©2.202.710
Municipios |
* jan e fev £33.413.261

Fonte: Elaboragdo FGY com base em dados CEDAE

A nao ocorréncia de encontro de contas no Lu:m de caixa resenta um
montante de RS 75,25 milhces de diferencg na arecadagio projetada,
somente no periodo de vigéncia de agosto de 2016 a julho de 2077,
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2.6. Compensacoes de exercicios passados

Conforme informagtes apresentadas anteriorménte 8 AGENERSA, a CEDAE
disponibilizou aguela Agéncia, os estudos dul anos anterioreg, em gue as
necessidades de reajustes eram acima dos percentuais que foram autorizados,
ou s@|d, 05 reajustes concedidos foram a menor gue a nm%sida;]‘e de caixa da

Companhia nagueles periodos.

Tabela 2.6.1

2013/2014 Deéficit de Caixa da ordem [de R$ 150 milhdes

2014/2015 Déficit de Caixa da ordem de RS 150 milhGeés i
| 2015/2016 Déficit de Caixa da ordem|de R$ 75 mi1hﬁaﬁ

Fante: ERboragdo FGV com base nos esiudos dos reajiustes|ordindnos de Z013/2044, 20142015 e

201572016

Em resumo, em cada um dos anes acima listadgs, a Companhia realizou sua
projecac de entradas e saidas de caixa, com base em compromissos j&
assumidos, utilizando valores provaveis de cusios e despesas g apresentou

sau pleito de reajuste.

Estes periodos sao anterioras ao inicio da regulacdo da CEDAE pela a
AGENERSA. Ao projetar que seria necessdrio um percentual x gde reajuste e
ser aulorizado a reajustar sua tarifas em y, estas valores foram insendos nas

simulagoes e assim, chega-se aos valores acima apresentados.

Em face a esta situagdo de reajustes a menor gue a necessidade de caixa da
Companhia, para fazer frente aos compromissos | aaslmidc-s. mais
prementes, a CEDAE se viu premida a buscar outras fontes|de recursos
adicionais a tarifa, visando a continuidade da prestagao de seus servigos, de
modo a evitar causar prejuizos graves a populacggo atendida. Desta forma uma

maneira encontrada de honrar seus compromissgs foi 2 emissao de debéntures

13
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nestes pericdos, & com issQ, passou a
adicionalmente o pagamento de juros associad

Embora 0s pagamentos assoclados as debéntu

pericdo de vigéncia da tarifa eslivessem prgvistos no fluxo
Companhia, incluido no pleito de reajuste apresentado a AI

prazos destes sao mais alongados que o exerc
tarifa.

Adicionalmente a este fato, com a adogao da fdrmula parameétr

conceito e de recomposicao de custos do pe
pressuposto que as contas estido equilibradas,
CEDAE nao progede.

Aszim, embora o pagamento das debéntures

aprovado pela Agéncia, no final do periodo de vigéncia da tarifa

saldo devedor de debéntures. Corroboram com
de, segundo informagbes da CEDAE, o saldo p
da "debénture 5" ser de R$ 118.339.548,78 de

0o
Jrint:ipaj ou RS 1

fls.

r, além do uj:;‘ principal,
a estas debéniures.

fes que sao devigos dentro do
de caixa da
NERSA, os

vigéncia da

cio de um ano

jca em que o
rioda anterior, Ha implicito o

0 que no caso pspecifico da

de caixa
al, ainda ha

esta linha de ragiocinio o fato

estivesse no. fl

amartizar em agosto de 2017
.325.196.,74

de parcelas a wvencer, computando juros
amortizagbes. O mesmo ocorre com a “"debéntu
ainda tera RS 200 milhdes de saldo para amo
somatdrio das parcelas devidas que consi
despesas financeiras.

despesas finapceiras mais
6", gue em agosto de 2017
r, ou RS 261.138.109.08 no
eram: amortizagao, juros e

Uma das formas de se medir este déficit & consolidando os saldps devedoras

das debéntures em aberto que foram utilizadas
déficits de caixa. Desta forma, 0s pagamentos
estariam computados nos fluxos de caixa apre

com a finalidade ide cobrir tais

nteriores a agosto de 2017 ja
tados anteriormente. Assim,

somando-se a “debénture 5" e a “debénture 6 ter-se-a am agosto de 2017 o

montante de RS 318.339.548,80 a amortizar, o
total das parcelas, somando amortizacao, jurcs

RS 428.463.305

e despesas financeiras.

B2 em valor
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Adicionalmente a emissao de deb&ntures, para gnfrentar a situacao dos déficits
de caixa, anteriormente, apreseniados, a Companhia deixou de fazer
despesas que nao eram estritamente necessaras e urgente51 postergando
outros itens importantes, mas nao urgentes.

O total nominal de compensagoes de E-:-rert:iciu1 passados de R$375 milhdes,
atualizados pela inflagéo, somam o montante qye varia de R$458.5 milhGes a

R$462,5 milhdes, a depender do critério utilizadd para atualizagio do valor.

Tabela 2.6.2

1) e i S ol LT e 5 .
ralor Data Dute Indice de Walor Indice de falor Indice da Valor

prigingl  original  final

correcie  Corrigido comregio  Comigide corregdo  Cormigido
IGP-M HaP-M INPC INPC: IPC-A IPC-A

20052004 | 150.000.000 | 0B:2093 | 02017 | 12500294 | 132.004.410 | 1,301750¢ | 195262 56| 1,2071578 | 184579670
201872015 160.000.000 | DB2014 | 0372007 | 12152068 | 182204520 | 12242147 'IEE.E;EEE‘C!EI [ 2178004 | 1ELA89.540
20152000 75.000.000 | 0B2O1S | 080017 | 11281748 | BS2:3i10(| 11142068 | sas17.2 1,173 | B3a7eRn

fiia Tatal Total Total
Nominal | 375000000 | Corrigido | 459.512.040 Corrigido |462.512.003 (Corrigido = 460,658,
: 1GP-M | INPC IPC-A |

Fontg: Elaboracis FGY a partir das séries de m:ﬁcadi;maﬁ IGP-M [FGY), INPC (IBGE), IHC-A{IBGE)

2.7. Totais

Conforme 0s valores apresentados nos itens anteriores =ti:::~ presente
documento, a CEDAE, conforme exposicdo de miotivos e valores apresentados,

VEm requerer qua seja compensada de acordo com a tabela a seguir:

Tabela 2.7.1 Reajuste extraordinario — Valor tatal J

Folha de Pessoal RE 133.797 milhGes |
| Dividendo minimo cbrigatério R 80,07 milhoes 1

Energia Elétrica (R% 2,63) milhdes

Encontro de Contas R$ 75,250 milhdes

Compensagbes de exercicios passados | RE 375 milhdes '
Total R3% 672,117 milhces

Fonta: Elaboragio FGY oom base am dados CEDAE |
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2.8. Cenarios de Recomposigao do Caixa da Companhia

Para equacionar as questies apresentadas de folha de pess

minimo obrigatério, energia elétrica, encontro de conias e com

exercicios passados, dado que os valores envolvidos sac expressivos, ha gue
se buscar o equiliorio entre a necessidade de caixa da Companhia para fazer
frente aos compromissos assumidos de melhgria dos servicos prestados e
ampliagao das coberturas atendidas, e a capacidade de pagamento das contas
com valores razoaveis, modicos, gue nao destoem de outrgs empresas
similares que atuam no mesmo setor, e sem|causar grandes|impactos ou
transtornos a populacéo atendida.

A titulo de comparagéo, os R$ 672117 mihdes pleiteados| representam
14,22% da receita operacional bruta de 2016, qug foi de R§ 4.726{633 milhoes.

Para o ajuste fino do valor do reajuste extraurinériu, ha que OLE definir em
quais condigbes este valor seria repassado ags cofres da Companhia, via

tarifa.

Uma hipdtese plausivel é que esta defasagem| seja equacionada em alguns
periodos (de trés a cinco anos). Assim, amanizz]ria o5 efeitos danosos de uma
medida mais drdstica e imediata, e daria a CEDAE a capacidade de se

reorganizar com um fiuxo mais previsivel e alinhado as necessidades de caixa

da Empresa.

Nesta linha de raciocinio, seriam aplicados gumulativamente o percentual

calculado no reajuste ordindric, via metodologia [da férmula paramétrica para a
recomposigao de custos e, adicionaimente, maig um percentual 13&!’ definido,
anualmente, a titulo de reajuste extraordindno ate que s RS 672,117 milhdes a
valores de hoje fossem repassados a Companh

16




