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1. Introdugio

No #mbito da 4* Revisdo Tarifiria Quinguenal das Concessiondrias CEG ¢ CEG
RIO, a Agéncia Reguladora de Energia ¢ Saneamento Basico do Estado do Rio de
Janeiro (AGENERSA) realizou as Consultas Pablicas n® 04/201% e n® 05/2018 e a
Audigncia Publica n® 01/2018 para que interessados se manifestassem formalmente
sobre as propostas de revisdo da margem de distribuigio apresentadas pelas
Concessiondrias para o quinto quinquénio da Concessio. As Consultas Piblicas ficaram
abertas durante um més para recebimento de contribuigBes, entre o5 dias 26 de fevereiro
& 26 de marco de 2018, e & Audiéncia Piblica ocorreu no dia 4 de abril na FIRIAN
(Federagdo de¢ Indistrias do Estado do Ric de Jansgiro).

A Audidncia Piblica foi estruturada em duas partes. Na primeira parte, realizada
no turno da manhd do dia 4 de abril, foram realizadas apresentacdes das
Concessiondrias e de duas consultorias contratadas para embasar suas propostas (P5R =
BCG); da AGENERSA e de sua consultoria contratada (UFF) para assessorar a andlise
da 4" Revisdo Tarifiria; e do Poder Concedente. Na segunda parte da Audiéncia
cealizada no tumo da tarde, terceiros interessados LiVeram 40 menos dez minutos para

apresentar suas contribuigbes.

Primeiramente, as Concessiondrias gpresentaram os principais temas relativos as
suas propostas para 4° Revisdo Tarifdria, cujos relatorios estio disponibilizados no site
cletrénico da AGENERSA. As consultorias PSR e The Boston Consulting Group
(BCG), contratadas pelas Concessionarias pars assessorar & proposta de revisdo.

complementaram a explanacio inicial.

Em seguida a Cémara de Politica Econdmica ¢ Tarifaria (CAPET) da
AGENERSA apresentou brevemente o entorno regulatério da Revisdo Tarifdria; ¢ &
2
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Camara Téenica de Energia (CAENE) da AGENERSA teceu alguns comentirios
pontuais sobre a proposta, mais especificamente sobre a evolugdo da demanda, dos

investimentos ¢ das perdas das Concessiondrias.

Apos as contextualizagdes da AGENERSA, o Poder Concedente, representado
pelo Gabinete Civil do Governo do Estado do Rio de Janeiro, realizou breve

intervencao.

Fechando a parte da manhd, a Consultoria UFF, contratada pela AGENERSA para
sssessorar & andlise da 4* Revisdo Tariféria, apresentou a sua equipe, o plano de trabalho

e o cronograma previsto de entrega dos relatdrios contratados.

Na segunda parte da Audiéneia, além das contribuigdes de terceiros interessados —
ABIVIDRO, ABRACE, FIRJAN, Defensoria Piblica, PETROBRAS e ABEGAS -,
registrou-se a participagfio de outros consultores contratados pelas Concessionarias para
tratar de assuntos especificos relativos #s propostas de revisiio tarifiria — Escritorio de

Advocacia Sigueira Castro, ZENERGAS e NOVIX.

O presents relatdrio sintetiza a apresentagao da proposta de revisio tarifaria das
concessiondrias CEG e CEG Rio, identifica os aspectos mais relevantes daz
contribuighes de terceiros interessados e relata as complementagbes das proposias
trazidas pelos consultores contratades pelas Concessionarias. O relatdrio  estd
estruturado em seis secdes, incluindo esta introdugo. A segunda segdo apresenta a
sintese da proposta das concessiondrias. A terceira segdo aponta o posicionamento do
Poder Concedente. A segio seguinte reline ascontribuigtes das consultorias contratadas
pelas Coneessiondrias. A quinta se¢ao refine as contribuigies de terceiros interessados,
identificando os aspectos mais controversos em relaglo as propostas. A lltima segdo

dedica-se as consideragies finais da Consultoria UFT.
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2. Apresentaciio Conjunta das Concessionarias CEG ¢ CEG RIO na

Audiéncia Publica

As Concessiondrias CEG e CEG RIO realizaram uma apresentago conjunta na

Audigncia Publica,abordando os principais pontos das propostas para a 4" Revisio

Tarifaria. Conforme consta nas proposias submetidas 4 AGENERSA. disponiveis em

seu site eletrénico, a CEG pleiteia um aumento de 33.67% da margem de distribuicio

para o proximo quinguénic e a CEG RIQ um aumento de 24.57%. As propostas

resultam, segunde as Concessiondrias, em impacto de 7% na tarifa limite média final da

CEG & de 1,5% da CEG RIO, com efeito a partir de ° de janeiro de 2018. A tabela

abaixo sintetiza as principais premissas que embasam © pletto revisional das

Concessiondrias.

CEG CEG RIO Comentarios
Total de Clientss 2017 (mil) 939 74
Total de Clientas 2022 {mil) 1.109 424  +CEG:i Cresca 18% no quinquénio.

cresaimento Anual de Vendas
convenclonal (2018-2022) 0,2%
Termelétricas (2018-2022) -21,1%

Investimentos (MR$ 2018-2023)  1.339

Custo Oparacional (MRS 18-22) 2,728

«CEG RID: Cresce B74% no quinglenio

« Menhum novo grands cliente industrial a ser

0,3%
conectzdo
-2.8% - Basaade no canario PSR
332 « Cresce 3% (CEGT e 12% (CEG RIO)
comparado ao quingusnio 2013-3017.
490 . Crescs 5% a.a, (CEG) e 4% a2 CEGRID

12,23% . Caieulads pela Boston Consulting Group

-+24%  .Recomposicio do Eguilibrio Econdmice

Taxa de Remuneragad 12,23%
A Margem —+34%
(ﬁ Tarifa Final Média - T%

-+1,5% -impacts Terfaric Final Médie

b anina opada de 1000

Fonte: Apresentagdo da CEG/CEG RIO na Audigncia Pablica
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As Concessionarias ressaltam que a revisfo restringe-se apenas & parcela relativa a
margem de distribuigdo, sendo esta a parcela menos representativa na tarifa para o0s
consumidores. Na composicdo média das tarifas atuais da CEG e CEG RIO. a margem
de distribuigio representa 12%, os wibutos alcangam 22% e o custo do gds &
responsdvel por 66%. As propostas apreseniadas consideram um regjuste linear em
todos os segmentos, isto € aplicando o fator de reajuste nas margens aluais
estabelecidas para cada segmento e categoria. Entretanto, as Concessiondrias sustentam
o direito de apresentar ao final do processo de revisdo uma propoesta de redesenho da

estrutura tariféria vigente para aprimorar a competitividade dos distintos segmentos.

As Concessiondrias observam que apesar da distribuicio de gés canalizado ser um
monopdlio natural, o energético enfrenta forte concorréncia de outros substitutos em
todos os segmentos de mercado. Alegam ue a variagho no custo de aquisicio do gas
variou o dobro em relagio 4 variagiio na margem de distribuigdo nos dltimos dez anos, o

que contribuiu para menor competitividade do gas.
Avaliacio do 4° Quinguénio

As Concessiondrias avaliam gue a segunda metade do tltimo quinguénio foi marcada
por profunda recessio econdmica, afetando os mercados convencionais (ndo-
tarmelérico), que registraram vendas inferiores as que estavam projetadas na revisio
passada. Somente o consumo do segmento termelétrico foi superior ao projetado, frente
a um periodo hidroldgico desfavordvel no perindo que deprimiu & produgdo hidrelétrica.
Assim. a situacdo ficou equilibrada, pois as maiores margens obtidas no segmenio
termelétrico compensaram as menores margens dos demais. Ainda assim, segundo as
Concessiondrias, embota as vendas deste segmento tenham alcangado cerca de 70% do
total obtido no quarto guinquénio, @ sua participagdo nas margens ndo chegou a20% no

periodo.

Alertam, ainda, para a gueda de 16% do consumo do mercado convencional

(indOstrias. comércios; GNV € residéncias). gue atualmente alcanca cerca de 6.3
]
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milkdes de m%d, quando comparado ac consumo registrado em 2007 (7.5 milhdes

m?*/dia), 0 que conlribuiria negativamente para a modicidade tariféria.

As Concessionarias registram gque o total do investimento ficou abaixo do
comprometido, alegando os seguintes motivos: (i) atraso de um ano da dltima revisdo
tarifiria; (ii) recessdo econdmica, com maior impacto no Rie; (i) dificuldades na
obtengdio de licengas de obras no Rio no periodo prévio aps eventos da Copa e das
Olimpiadas; e (iv) ndo viabilizagdo de projetos especificos, com o Porto do Agu,

Projetos Olimpicos & Biometano.

As Concessiondrias ndio contam com cendrios de futuros projetos industriais no Rio
de Janeiro, se restringindo a continuidade de universalizagao do uso do gas natural no
estado, isto & & expansdo para novas lecalidades ainda nfie atendidas. Mais
especificamente, o plano de expansdo contempla a implantago de redes de gas nos
municipios de Araruama e Itaperuna, que serdo abastecidos por sistemas de Gdas Natural

Comprimido (GNC).
Projecio de Demanda

A CEG estima um crescimento médio anual de clientes de 2.6% para o proximo
quinguénio, ante a um crescimento médio de 2,8% observedo no quinquénio passado. Ja
a CEG-RIO estima um crescimento médio anual de clientes de 8.2% para os proximos

cincos anos, ante a um crescimento de 13,9% no dltime quinquénio.

Segundo previsio caleulada pela Consultoria Quantum, estima-se um incremento nas
vendas dos scgmentos residencial ¢ comercial de 1,2% a0 ano para o mercado da CEG e
de 13% ao ano para o mercado da CEG-RIO, com tendéncia de queda anual do
consumo unitdrio. Para o mercade residencial, as Concessiondrias justificam essa
tendéncia por trés fatores:(i) alteragdo da cultura do use; (ii) avango tecnoldgico de
aquecedores & substituicdo de aquecedores e hollers antigos, e (i) introdugae de novos

clientes de menor porte com perfil de consumo menor. Para 0 mercado comercial, as

6
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Concessiondrias avaliam que a queda se deva pelo avango teenolégico de equipamentos
e pela captag@o de novos clientes de ménor porte com perfil de consumo menor — a
CEG ainda espera a redugdo de redugiio de consumo de grandes clientes (cogeragéo) por
perda de competitividade.

As projegdes para o mercado indusirial e de GNV foram embasadasno apoio da
consultoria do Centro Brasileiro de Infraestrutura (CBIE). Para estes segmentos, estima-
se crescimento médio anual de 0.1%para ambas as Concessionarias, o que se traduz em
estabilidade em relacdo ao quinguénio anterior. Para o setor industrial, a justificativa
recai sob a timida recuperagio econdmica projetada com redugdio da oclosidade
industrial dos clientes que jd consumem gas natural, Para o GNV, o baixo incremento &
resultante da manutencio das vendas stuais e da interpretagio de que o incremento
observado nos dois Gltimos anos foi pontual & se estabilizard, pois decorreria da

utilizagdio do GNV nos carros destinados aos aplicativos de transporte, como Uber.

As projegdes para o mercado termelétrico das Concessionarias foram elaboradas pela
Consultoria PSR.A partir da geragio média esperada (MWmed), a PSR indicou a
utilizagio do cendriv de maior probabilidade para a projecio das vendas
individualizadas de cada térmica, considerando as inflexibilidades contratuais. Para a
CEG. estima-se consumo total de 1,3 milhdes m*/d entre 2019 e 2022, e para a CEG
RIO de 2.6 milhdes de m¥d. Entretanto, para 2018 jd se projeta consumo maior de 33
milhdes m3/d para a CEG ¢ 3 milhdes m*/d para as térmicas da CEG RIO, em fungfo do

baixo nivel de reservatdrios ao final de 2017,
Projegio de Custos Operacionais {OPEX)
A CEG projeta crescimento médio anual de 5% dos custos operacionals para OS
proximos cinco anos, destacando os principais gastos operativos: pessoal, atividade
comercial, servigo a cliente, manuteng®o e conservagio e perdas de gas. A CEG RIO

projeta crescimento médio de 4,4% ao ano para o proximo quinguénio, destacando os
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principais gastos com atividade comercial, operagio de GNC, manutengio e

conservagio e servigo a cliente.
Plano de Investimentos

As Concessiondrias apresentam plano de investimentos no total de R$ 1.339 milhdes
para a CEG & RS 339 milhdes para a CEG RIO. Em relagdo aos valeres realizados no
quinguénio anterior, o5 montantes projetados expressam uma elevagdo de 3% para a

CEG & 12% para a CEG RIO.

O plano contempla inversdes em projetos singulares, conexdo de novos clientes,
manutengdo de redes, renovagio de gasodutos e equipamentos e TI, conforme tabela
abaixo. A conexfio de novos clientes ocupa a maior parcela dos investimentos de ambas
as Concessiondrias, prevendo-se a expansdo de 872 km de novas redes para a CEG e
404 km para a CEG RIO.

MilhGes RS TOTAL CEG CEG RID

i 1339 - BT2 KM de 332 - 404 KMae
Investimeanto Total 1.571 Hovis Rsass Mrvas Redes

3 « 30 KM de Rodes =7 KM de Redes
Projetos Singulzres 168 105 50 At Pressio B seata Pressio
Conexdo de Novos 530 + 368 mil Clientes + 80 mil Chentes

T ey o
RBE 241  Smaicacle, Sequranca da 75 e reguiadones, Sinalizagia,

- 137 KM de Hedes « 1M de Rede da Alla
789 285 Remyvadas 4 Press3io Renovada

« 05 M A5 Movss Miquinas & SoMREE -
240 295 Couiparnertn Sistomaeds 18 L pe oD Ny

Gestin de Redes, Tl

L sl Clumnig CEG Investimenios Soinquenais- CEG RID

e
207

ArTI-201T prus i ) ] 2003 T 018-2007

“aaiores el I SH1S

Fonte: Apresentagdo da CEG/CEG RIO na Audiéncia Piblica
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Investimentos previstos e nio realizados em 2013-2017

Em relagfio aos investimentos previstos e ndo realizados (subinvestimentos). a CEG
indica meta atingida de 95% e a CEG RIO de 66%, conforme tabela abaixo, excluindo-

s¢ 05 gasodutos objetos do 3° Termo Aditivo acs Contratos de Concessio.

CEG (moeda dex/16) Tatal CEG RIO [moeda dezME) Toal
Valeres em MRS 204347 Valores em MRS 201347
[Inwestmento Deliberada 1.648 nvestimento Deliberade T34
Investmanio Deliberado T Investimento Deliberado ey
(sem dutos 3% TA) z (sem dutes 37 TA)

lewestEmenia Realizada 1.287 Iweatimenio Realzsda 297
A Reatizado |-} Celiberado 5/ dutos (58] 4 Realizade (-] Deliberada =/ dutos {150)
%, Realizagio de [nvestimanta L LbA % Raalizagio de Investimento [

Fonte: Apresentacio da CEG/CEG RIO na Audigncia Pablica

A CEG apresenta como justificativa para o subinvestimento (i) a menor demanda
observada. explicada pela recessio econdmica; (i) 2 demora na obtengdo de licengas e
proibigio da realizagdo de obras em logradouros publicos na copa do munde (2014) e
Olimpiadas (2016); (iii) a ndo regulamentagio da ANP para o biometano ¢ {(iv) a ndo
concretizagio de investimentos em (ransporie publico, climatizagio e unidades

comerciais e residenciais previstos para as Olimpiadas 2016,

J4 a CEG RIO apresentacomo justificativas para o subinvestimento (1} a recessdo
econdmica, (ii) a demora na obtengdo de licencas; (fif) a ndo regulamentagdo da ANP
para o blometano; e (iv) & nao realizagao do Projeto Porto Agu. A Concessiondria
observa que se este projeto, com investimento de cerca de R$ 135 milhdes, solicitado
pelo Governo do Estado, ndio fosse considerado ne balango entre investimentos
previstos & nido realizados, a meta obtida seria de 95% (excluindo-se os mvestimentos

objetos do 3° Termo Aditivo).

Sepundo as Concessiondrias, as propostas de revisdo da margem de distribuicio para
o proximo ciclo contemplam a devolugdo da remuneragdo recebida pelos investimentos

projetados e ndo realizados.
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3. Manifestacdo do Governo do Estado do Rio de Janeiro

0 governo do estadodo Rio de Janeiro, representade por seu Gabinete Civil,
apresentou brevemente o posicionamento do poder concedente sobre a projegdo de
investimentos, tarifas incentivadas (subsidios) para segmentos de consumo, prege do

gés (molécula) forneeido pela Petrobras ¢ mecanismos de reajustes.

Sobre os investimentos, o poder concedente manifestou, instado pela agéncia
reguladora, que concorda com os investimentos singulares constantes da propasta, mas
solicitou avaliagiio critica da AGENERSA sobre a data prevista de entrada em operagdo.
Sobre os demais investimentos. o governo do RJ ird se manifestar apés a analise da

consultoria UFF.

Também manifestou que € favordvel a manutengdo dos incentivos de prego
concedido aos setores ceramista e vidreiro e indicou seu interesse em ampliar ao setor

de Cobre os bheneficios.

O governo do estade apontou que as altas tarifas praticadas no Rio de Janeiro sdo
decorrentes do elevado preco do gés natural cobrado pela Petrobras, apesar do estado

concentrar a produgio do energético.

Outro problema identificado foi a frequéncia de reajustes do prego do gas (molécula).
O estado defendeu pregos mais estdveis ¢ sugeriu uma conta grafica para evitar o

repasse automatico do prego do gés as tarifas finais,

4, Contribuicdes das Consultorias Contratadas pelas Concessionarias

Contribuicies da PSR

A PSR apresentou a metodologia utilizada para estimar o despacho das usinas

termalétricas gue estio localizadas na drea de concessao das Concessionarias CEG e
10
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CEG BI0.S40 elas: Santa Cruz; Leonel Brizola (Termorio), Morle Flumingnse; Mario
Lago (Termomacae); Barbosa Lima Sobrinho (Eletrobolt): e Baixada Fluminense. A
metodologia apresentada consta no Relatério da PSR que compde os Documentos de
Referéncia das Propostas (disponivel no site da AGENERSA).

A PSR defende que o histérico recente de despacho (operagdo) das usinas ndo
pode ser utilizado para previsio futura de geracdio. pois o sistema elétrico brasileiro ¢
preponderantemente hidrelétrico ¢, portanto, a utilizagio das termeléiricas depende da
evolugio futura da hidrologia, do nivel dos reservatdrios e da evolugio do parque

instalade de geragio, entre outros fatores.

Assim, a metodologia apresentada pela PSR procura simular 4 operagio do
sistema para os proximos cinco anos através da consideragio de 1.200 cendrios
hidrolgicos distintos, identificando o despacho esperado para as térmicas em questio e,
portanto, o consumo correspondente de gds natural. Para tanto, a PSR estima a geragdo
esperada por mérito de cuslo ¢ a geracdo esperada fora da ordem de mérito de custo,
tanto por seguranga energética, quanto por razbes elémicas. Para a estimativa
apresentada, a PSR utilizou o conjunto de arquives do Programa Mensal de Operagio
de agosto de 2017, disponibilizade pelo Operador Nacional do Sistemna. A PSR realiza
alguns ajustes proprios em relaglo ao cronograma de entrada de algumas usinas ja
contratadas, com o intuito de tornar a projecdo mais realista. A PSR observa que ha
sobre oferta no sistema elétrico brasileiro para o quinguénio projetado. Ademais, o
proximo quinquénio ndo contempla expansdo da capacidade de térmicas a gds para a

frea de concessio das Concessiondrias.

A projecsio da PSR para o despacho hidrotérmico future identifica a distribuicio
de densidade de probabllidade de despacho térmico das usinas localizadas na area de
concessdo das Concessiongrias CEG e CEG-Rio, apresentada no gréfico abaixo. O valor
com maior probabilidade de ocorréncia, a moda da distribuigdo, equivale a uma geragio
média de 686 MWmédios no giingiiénio. Ao calcular os percentis da amostra, a PSR

11
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verifica gue a moda ¢std proxima do percentil 25%. Por este motive, a PSR recomenda
como referdncia de projecdo de despacho das usinas termelétricas o valor do percentil
25%, correspondente a 756,5 MWmédios. Este valor corresponde & um fator de

despacho esperado de 20% das termelétricas para o quinquénio 2018-2022.

Distribuicio de probabilidade do despacho termelétrico nas areas da CEG e CEG
Rio - MWmed

Distribulgdode denddade de probobiiidade

5 a = a
FEEFEERNSESSEEREEERNSRH
4 FE O PE PR R ew  gd e w4 wam P Fe e AL SN ™

Geracia média quinguenal [MWmed|

1T
2600
L]
[0
3100

L]
i
3

Fonte: Apresentagio da PSR na Audiéncia Piblica

A PSR ressalva, entretanto, a dificuldade de determinagiio da projegdo térmica
para cinco anos futuros, em virtude da incerteza sobre a hidrologia futura, dada a
correlacio nepativa entre vazdes esperadas e geragdo termelétrica prevista. Neste
sentido. embora recomende a utilizagiio do percentil 25% da amostra pela proximidade
da moda do despacho térmico, a PSR adverte que se o cendrio hidrologico futuro for
mais adverso do que o correspondente ao percentil 25%, o despacho térmico serd mais

elevado. A PSR apresentou proje¢des referentes aos percentis 50% e 75%.

12
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Contribuicdes da The Boston Consulting Group (BCG)

A The Boston Consulting Group (BCG) apresentou a metodologia utilizada para
determinago da Taxa de Remuneragio da Base Regulatéria de Ativos nas propostas da
4* Revisdo Tarifdria apresentada pelas Concessiondrias, como consta em seu Relatério
que compde os Documentos de Referéncia das Propostss (disponivel no site da
AGENERSA). O método utilizado para determinagio da taxa de remuneragdo para o 5°
Quinquénio de Concessae € o CAPM (Capital AssetPrincingModel, ou Modelo de
Precificagdo de Atives Financeiros), conforme especificagio dos Contratos de
Concessio. Embora o3 Contratos de Concesso definam os parimetros a serem
considerados no cdleulo da taxa (taxa livre de risco, risco sistémico da indistria (beta),
prémio de risco de mercado e prémio de risco pais), a metodologia de cédleulo de cada
parametro nao & especificada. Portanto, a BCG apresentou as justificativas para as suas
eseolhas que embasaram ¢ céleulo dos pariimetros do CAPM, apontando a férmula de

cdlculo 2 a janela temporal escolhida.

A recomendagdo para a Taxa Livre de Risco consiste em wtilizar a média de
retorno dos titulos de divida do tesouro americanc com prazo de 10 anos (T. Bond de 10
anos), calculando a média dos retornos anuais de 1987 a 2016, A jansla de tempo de 30
anos foi justificada por ser similar ao periodo de duragao da Concessdo, além de ser
suficiente para contomar & volatilidade de curto prazo. A BCG aponta que este periodo

& sugerido por reguladores nacionais (ARSESP ¢ ANEEL) e internacionais {Méxica).

Para o Risco de Mercado, a BCG seguiu o mesmeo cidleulo da 3* Revisdo
Tarifiria. adotando o retorno do Indice S&P 500, utilizando a maior jangla de tempo
disponivel (de 1926 2 2016).

Quanto & inflagdo, a recomendagdo foi usar a janela temporal de |0 anos em
cogréncia com as ultimas priticas regulatdrias. Assim, o prazo seria apropriado para

contornar a volatilidade de curto praze sem contaminar 2 média com patamares de
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inflagdo de ciclos econdmicos anteriores. Diversos reguladores 1ém adotado essa janela
de 10} anos, como: ARSESP, ARSAFE e Alemanha.

Cuanto ao Risco Pais. a recomendagio da BCG foi o uso de um periedo longo
coerente com periodo de investimento. Dada a alta volatilidade do indicador, a
utilizagdo da maior janela de tempo dispenivel seria recomendada. A janela mais

adequada segundo a BCOG seria de 1995 a 2016,

Quanto ao cdlculo do Beta, a BCG afirma gue € precise definir o conjunto de
companhias da amostra de forma mais compativel com as atividades das
concessionarias reguladas para o seu cilculo para ser coerente e preciso. A BCG
utilizou uma amostra Orbis refinada eliminando companhias gue operam em
transmissio de gds e tickets duplicados. Assim, afirma que se elimina a distorgio de

companhias de transmissdo e holdings que nfo operam no mercado de distribuigo,

Ademais, a BCG recomendou 2 inclusdo de um risco regulatério no cdleulo do
beta, sustentando que companhias sujeilas a sistema de regulago pricecap sdo mais
expostas a risco de mercado que as sujeitas a custo do servigo (costplus) e, dessa forma.
deveriam ser remuneradas pelo tisco adicional. Alguns reguladores adotam o diferencial

por risco regulatirio, como: ARSESP, CRE (México) e ENARGAS (Argentina).

O céleulo da taxa de remuneragdo de capital para as Concessionarias, derivado
da metodologia defendida pela BCG, estd discriminado & frente em tabela comparativa

com demais contribuigdies de terceiros interessados relativas ao tema.

Contribuicoes da Consultoria Empresarial em Energia e Regulagio

(Zenergas)

A Zenergas, apds apresentar consideragdes gerais sobre o modelo de concessdo

vigente, discorreu especificamente sobre o tratamento regulatorio mais adequado para o
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investimento previsto e ndo realizado (subinvestimento) pela concessionaria no ciclo

tarifario anterior,

Observando que a tarifa de distribuigio de gés natural é diferenciada apenas por
segmento e volume, a Zenergas destacou o cardter soliddrio e sinérgico da rede,
considerando que todos os segmentos deveriam contribuir para a sua expansiio. pois se

beneficiam muluamente.

Sobre o tratamento do subinvestimento, a consultoria sponta que guando a
Concessiondria ndo atinge as metas de investimento estabelecidas, o regulador deve
compensar a diferenga nas tarifas do ciclo tarifirio seguinte. Assim, a maior receita
obtida no ciclo anterior deve reduzir a receita requerida para o ciclo tarifiro
subsequente. A FZenergas aleria, entretento, que o valor total do investimento previsto no
quinguénio niio & recuperado integralmente neste periodo pela margem de distribuigdo
obtida, pois as Concessiondrias recuperam apenas uma fragio do investimento previsto,
tendo em vista o longo prazo de depreciagio dos atives. Consequentemente, ©
ressarcimento do  subinvestimento s0 deve levar em conta o valor recebido
indevidamente durante o ciclo tarifdrio anterior, o que nfo corresponde ao valor integral
do investimento ndo realizade. Ademais, na revisdo tarifiria o valor nde investido nfo €
integrado & base regulatoria de ativos, de modo que esta € ajustada automaticamente a

cada quinguénio de acordo com os investimentos de falo realizados.

Por fim, a Zenergas pondera que o subinvestimento pode ser benéfico aos
consumidores quando o investimento previsto se revelar imprudente ou desnecessario
posteriormente & sua aprovacdo, sugerindo gue o regulador adote critérios flexivels ¢
razodveis na-avaliagio do subinvestimento ou de degvios de custos dos investimentos

realizados.
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Contribuigdes da NOVIX

A NOVIX defendeu que-a revisdo tariféria deve se restringir estritamente as
diretrizes expressas pelos Contrates de Concess@o e que qualquer modificagdo ndo
prevista deve ser discutida com o Poder Concedents, fora do dmbito da Revisdo
Tarifaria.

A NOVIX observa que o risco de demanda faz parte do risco de negdcio e deve
ser considerado na taxa de remuneracdo das Concessionarias. Ademais. a consultoria
defende gue ja existem incentivos implicitos no regime de prego teto (pricecap) vigents
para repassar os ganhos de produtividade obtidos as tarifas, afastando a necessidade de

se aplicar um Fator X especifico para incentivar e capturar tais beneficios.

Contribui¢es do Escritério de Advocacia Siqueira Castro

O Escritorio de Advocacia Siqueira Castro respondeu, a pedido das
Concessiondrias, a alegagio de nulidade do 3° Termo Aditive dos Contratos de
Concessdo levantadd no &mbito das consultas publicas da 4* Revisdio Tarifaria. mais
especificamente pela contribuicio da ABRACE. O enfoque do Escritério sobre a
alegacdo de nulidade centrou-se na andlise de legalidade dos aditamentos e na

observincia das formalidades exigidas,

Os aditivos foram firmados entre as Concessiondrias e o Poder Concedente com
objetivo de substituir investimentos fisicos previstos em gasodutos, parz expandir a
malha de distribuigiio e ampliar os mercados atendidos nas areas de concessdo, por
estruturas de gds natural comprimido (GNC) ou liquefeito (GNL). Para tanto, o Poder
Concedente exigiu o pagamento de outorgas compensatdrias, que passaram a Integrar a

Base Regulatdria de Ativos.
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O Eseritério alegou que a legislagdo pertinente foi respeitada, em especial a Lei
n® 8.666/93 (art. 65, 1) e a Lei n® 8.987/95 (art. 23, V), ¢ que os aditamentos sio
consequéncia da incompletude natural dos contratos ¢ do principie de atwalidade, que

preveria flexibilidade & mutabilidade dos contratos ao longo do tempo.

Para justificar a inclusdo do pagamento da outorga na Base Regulatéria de
Ativos. o Escritério se respaldou na Deliberacio da CVM n® 654/2010, que determina
em seu item 17 que “guando wm concessiondrio é remunerado pelos usudrios dos
servigos publicos, em decorréncia da obtengdo do direito de cobra-los a um
determinado prego ¢ periode pactuado com o poder concedente, o valor despendido
pelo concessiondrio na aguisivdo desse diveite deve ser reconhecide no o ative
frrangivel’”,

Deste modo, o Eseritdrio defende (i) a legalidade e adequagio do 3° Termo
Aditivo aos Contratos das Concessiondrias; (i) a observancia de todas as formalidades
exigidas 4 celebracio de aditives: e (iii) & inclus8o da outorga compensatdria na Base
Regulatdria de Ativos. equivalente 4 sistemdtica original dos Contrates de Concessdo a

época dos leildes de privatizagio.
5. Contribui¢ies de Terceiros Interessados
Contribuicies da Associacio Técnica Brasileira das Indistrias

Automaticas de Vidro (ABIVIDRO)

A ABIVIDRO contratou a empresa de consultoria Gas Energy para analisar a
proposta de revisio tarifiria das Concessiondrias, criticando algumas premissas
adotadas e claborando proposta de revisio. A contribuigdo da ABIVIDRO focou a

proposta da CEG Rio, ja que suas associadas sdo abastecidas por essa concessiondria.
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Inicialmente, & ABIVIDRO sugerin que a data-base para as revistes tarifirias
contemple o5 valores de dezembro de 2017, o que conferiria maior precisio e atualidade

aos calculos,
Taxa de Remuneragio de Capital (TRC)

A ABIVIDRO apresentou metodologia alternativa para o cdlculo dos par@metros

que compdem 2 taxa de remuneragio de capital das Concessiondrias.

Para a taxa livre de risco, a ABIVIDRO defendeu o periodo de 1988 a
2017.enquanto que a CEG RIO contempla o intervalo entre 1987 e 2016,

Para o caleulo do risco sistémico (beta), a ABIVIDRO utiliza a amostra de 16
empresas norte americanas do setor de distribuigdo de dleo e gas, seguindo a base de

dados de Damodaran:

Seguindo a ANEEL como referéncia, a ABIVIDRO concorda ser adequado
utilizar o indice S&P 500 para verificar o retorno de mercado. Porém. considera
inconsistente adoiar janelas temporais distintas para a determinagio dos valores de
retorno de mercado e da taxa livre de risco, como utilizado pelas Concessiondrias —a
BCG utilizou dados de 1926 a 2016 pars a taxa de retorno do mercado e de 1987 a 2016
para a taxa livre de risco. Assim, a ABIVIDRO defende que se adote 0 mesmo periodo

de 30 anos (1988 4 2017) para ambos o5 parimetros.

Para determinagio do risco pais. a Associagdo também utilizou a ANEEL como
referéneia, tomando como base a mediana da série histdrica didria do EMBI+Brazil dos
dltimes 15 anos, o que representa uma janela temporal menos abrangente do que a

proposta pelas Concessiondrias.

Para ohter a taxa de remuneragdo de capital real, seguindo a4 ANEEL, a

ABIVIDRO utiliza a inflagd@o dos Estados Unidos para periodo recente de 3 anos.
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Baseada nesses pardmetros, a ABIVIDRO, assessorada pela Gas Energy, propde
taxa de remuneragdo de capital de 10,02%. inferior & proposta pela CEG e CEG Rio
(12,23%). A ABIVIDRO ainda apontou gue se¢ fossem considerados os mesmos
critérios de calculo utilizados na 3" Revisao Tarifaria das Concessiondrias, a taxa scria

de 9.62% an ano.

Proposta da ABIVIDRO para a Taxa de Remuneracio de Capital

indice Critério Valor

W W T. Bound de 10 anos - média dos a
i e de i) retornos anuais de | 988 a 2017 492%

CHEloulo de Beta (A) Beta desalavancado 0,71

: y S&P 500 - média dos retornos anudis &
Prémio de risco de 1988 27017 7.24%
Fisco Brasl EMBI+BR mediana d= 2002 2 2017 2.61%
Infla;ds Norte Americana CPIUS médiade 200152 2017 2.41%
Taxa de Remuneracio Nominal 12.67%
Taxa de Remuneracio Real 10.02%

Projecio de Demanda

A ABIVIDRO apontou que as Concesslonarias apresentaram projecdio de
demanda praticamente estagnada para os diferentes segmentos de consumo, com

excegiio pard cogeragdo, geracio distribuida e climatizag®0.

A ABIVIDRO contesta as projegiics de demanda apresentadas pelas
Concessiondrias. Por um lado, a ABIVIDRO argumenta que as projecdes estdo
subestimadas e nio estdo em linha com o histérica dos mercados, especialmente em
relagdo ‘4 demanda termelétrica, aparentando ser frulo de escolhas aleatdrias, sem

fundamentagio técnica suficiente, Por outro lado, conmsiderando as projegies as
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projegdes das Concessiondrias, a ABIVIDRO pondera que os investimentos projetados
revelam-se inconsistentes e imprudentes, jd que ndo ha respectivo aumento de volume

consurmido que os justifique.

Adicionalmente, 3 ABIVIDRO sugere a adocio de mecanismos anuais de
compensa¢do em favor dos consumidores, para corrigir erros de projecio de demanda

por parte da Concessiondria,

A ABIVIDRO apresentou projecio de demanda especifica para drea de
concessdo da CEG RIO. Para o segmento comercial, projetou o crescimento médio
registrado nesse segmenlo entre os anos 2011 e 2016. Para o segmento residencial, a
ABIVIDRO identificou tendéncia de aceleragfio desse mercado. aleangando taxa de
crescimento de cerca de 22% em 2016. Sugere gue seja considerado aumento de ao
menos 20% ao ano para o praximo ciclo, o que representa o dobro da taxa considerada
pela Concessiondria. Para o segmento automolivo, criticou a premissa de estagnagio
proposta pela Concessiondria e a auséncia de consideragio da competicio com demais
combustiveis alternativos. A ABIVIDRO propde que se adote a taxa de crescimento
histdrica de-4,2% ao ano, registrada entre 2011 ¢ 2016.

Para o segmento industrial, 2 ABIVIDRO ressalta a expectativa de retomada da
economia, gueds da taxa basica de juros e maior atividade da indastria siderirgica

Auminense, prevendo crescimento médio de 2,3% a.a.

Fara 0 segmento lzrmelétrico, a ABIVIDRO defende que a premissa da
Concessiondria nélo € coerente com o histdrico de despacho das usinas localizadas na
area de concessio. A ABIVIDRO propde o consumo médio registrado entre 2012 ¢
2017 em sua projecdo do mercado termelétrico. A tabela abaixo compara a proposta da

ABIVIDRO com a projecio da CEG RIO.
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Tabela Comparativa entre Projeciio de Demanda: CEG RIO versus ABIVIDRO

{valores em mil m*/d)

018 2019 w2 2022 %202 Y
Residencinl CEG RI1O 16 18 22 23 0,5% 46%
ABIVIIHLO 18 22 31 I8 4% L1 1%0
Comercial CEG RID 1] i1 14 16 3% 60 %%
ABIVIDRO 12 13 I8 20 0.2% 77 %
Automotivo CEG RIO 591 502 594 595 11,7% 1%
ABIVIDRO 579 604 655 683 7% 18%
Cogeragio CEG RIO 1 3 ] 10 0,2%n S56%
ABIVIDRO 2 3 8 L 1% 547
Industrial CEG RI1O 1.781 1.782 1.783 1.783 351% e
ABIV DR 1.733 1.773 1.B55 1898 1A% L
Termebétrice CEG RIO 2973 1647 2.647 2647 52.2% ~11%
ABIVIDRO 6.210 6.210 6210 6214 TiL 1% i
Total CEG RIO 5372 5053 5.068 5074 6%
Total ABIVIDRO 8554 8.625 8777 B.859 4%
ABIVIDRO/CEG RIO 50% 1% TI% 5%
Demandn nio-térnnen 2% 1% 6% g
Demanda drmaca [TELE T R 135%% 135%,

Fonte: Contribuicin da ABIVIDRO para CEG RIO

Custos Operaciongis (OPEX)

A ABIVIDRO considera essencial que a revisio seja utilizada para fomentar a

eficiéncia das distribuidoras, A associagiio sugere a adogdo de métodos de

benchmarking  que
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Concessiondrias ¢ a definicio de fronteira de eficiéncia, baseada em técnicas de

programagio linear oy em analises estalisticas gue foram empregados pela ANEEL.

A ABIVIDRO ressalta, ainda, a necessidade premente de se aphicar alguma
metodologia para incentivar ¢ compartilhar com os consumidores os ganhos de
produtividade obtidos ao longe do tempo pelas Concessiondrias (Fator X), como ¢

previsto no Contrate de Concess#o.

A associagdo defende, ainda, que o0s custos com construgio de ramais
especificos devem ser alocados exclusivamente para 0s consumidores beneficiados, em

consonancia com o Contrato de Concessdo.

A ABIVIDRO conmtesta a projegdo de custos operacionais da CEG RIO,
argumentando ser incongruente o aumento do patamar proposto vis-a-vis & projecdo de
demanda da Concessionaria. Por outro lado, o aumento dos custos operacionais

desconsidera ganhos de escala inerentes ao aumento da rede.

Tenda em vista a assinatura do 3° Termo Aditive dos Contratos de Concessfo, a
ABIVIDRO desenvolveu uma andlise especifica para o0s custos operacionais
relacionados ao transporte de Gas Natural Comprimido (GNC) para abastecer a rede de
distribuiciio das localidades contempladas. A associagio fez uma andlise de fluxoe de
caixa dessa atividade, considerando custos de compresséo, transporte @ expansdo do gas
e as demandas projetadas pela CEG Rio. O fluxo de caixa considerou diferentes
cendrios de logistica ¢ identificou gue o trajeto mais eficiente ndo € o de menor
disténcia, mas o que permite melhor aproveitamento dos deslocamentos do caminhio de
GNC.

Para 0s custos operacionais restantes, & ABIVIDRO aplicou métodos de
benchmarking: custos eficientes estimados com base nas (ltimas revisdes da SPS, Gas
Brasiliano ¢ CEG RI0: & uma aplicagiio de fator de eficiéncia seguindo metedologia

utilizada pela ANEEL. A iabela abaixo compara os valores apresentados pela
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ABIVIDRO ¢ ps valores propostas pela CEG RI1O, A Associacio indica que a utilizagio
dos seus valores propostos acarretaria em redugdo de aproximadamente 9% na margem

de distribuigio pleiteada,

Tabela Comparativa entre Custos Operacionais: ABIVIDRO versus CEG RIO
{valores em milhGes RS)

Taxa Média de
2008 20019 2020 2021 2022 Crescimento
(% ao ana)

Proposta CEG RIO 9403 o464 9737 10036 10323 24%
Custos com GNC 18,61 11,22 12,52 1292 1378 6.8%
Custos Restantes 8342 8342 B485 8744 RO45 1.EB%

Proposta ABIVIDRO 7225 7147 7095 6998 6850 -1.2%
Custos com GNC 4.07 4.43 303 515 3,16 6,1%
Custos Restantes 68,18 67.04 6592 64,82 6374 -1.7%

ABIVIDRO/CEG RIO  -23%  -24% -27% -30% -33%
Custos com GNC H2% -61% -60% -60% -63%
Custos Restantes S1R% -20%  -22% -26%  -29%

Fonte: Contribuigio da ABIVIDRO para CEG RIO

Investimentos

A ABIVIDRO indicou que a CEG RIO ndo tem cumpride historicamente o5
investimentos propostos nas revisdes, o queg ocorreu também no altimo guinguénio de
2013-2017. A ABIVIDRO identificou a discrepincia entrg investimentos previstos e

nao realizados, apresentado no grafico abgixo.
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Investimentos Previstos € Investimentos Realizados pela CEG Rio. 2013 —2017.

RS Milhdes
177
Investimentos Realizadosifmvestimentos Aprovados: 77%
g7 7
437% 92%
& 475
2
2 72 £
8
=
& 34 33
!ﬂ N | |
2013 2014 2015 2016 2017*

@ Investimentos Aprovades [ Invesiimento Realizado

Fonte: Contribuicdo da ABIVIDRO para CEG RIO

A ABIVIDRO propde que a AGENERSA aprove apenas os investimentos

destinados 4s cidades com maior potencial de consumo de g4s natural e, portanto, com

maior viabilidade econdmica para expansio. em consondncia com os principios de

prudéncia e razoabilidade, O grafico abaixo apresenta a proposta da ABIVIDRO para
projegio de investimentos da CEG RIO para o proximo quinquénio. Segundo os
caleulos da Associagio. a sua proposta acarretaria em redugdo de aproximadamente 3

pontos percentuais no fator de reposicionamento da margem de distribuigéo.
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Previsdo de investimentos necessirios proposta ABIVIDRO/Gas Energy (GE) vs.
Proposta CEG Rio — R$ Milhdes. 2018-2022

Milhdes de RS

70,14
67,44 i

64,55

L

2018 2019 2020 2021 2022

B PropostaGE @ Proposta CEG RIT

Fante: Contribuicio da ABIVIDRO para CEG RIO

Compensacio de Investimentios Nio Realizados

A ABIVIDRO identifica divergéncia entre os valores dos investimentos
aprovados na 3" Revisio Tarifaria e a previsio de investimentos para o quinguénio
anterior identificada pela CEG RIO em sua proposta para 3 4" Revisdo Tarifaria em
curso. Também identifica discrepincia entre wvalores de inveslimento réalizados
indicados na proposta da CEG RIO ¢ os valores indicados nos Anexos da proposta que
coincidem;, segundo a ABIVIDRO, com os valores contidos nos informes anuais da
Concessiondria. O guadro  sbaixo, extraido de sua contribuigio, sintetiza as

discrepédneias levantadas.
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Discrepéincia entre valores de investimentos realizados da proposta CEG Rio e

valores dos informes anuais. BS Milhdes. 2013 - 2017

Mlithoes de RS 2013 2014 s 2016 vk

Investimentos Deliberados Proposta 101 107 8 247 1931

|mwestimentos Daliberados 3% Revisio i L 63 177 137

//Y;i rallhdes de 7S 2013 2014 2015 | 2016 017

irvestimentos Realizados Progosta 3 313 5a 66 106
Inuestimentas Reaalizados Anaxos 28 ] 5 &6 -

Primeiraments, o investimenios oprovados g
3* guinguenio (Delterapdo Agenersa 1. 795, di
249 de putubro de 2013) ndo coincidem cam @
que & mostrodo no proposte da CEG RO

Oz valores dog imvestimentos reollrodos tombem
ndo cofmcidem cam o vilares mesirados nos
gnexes do proposts [oF quois 580 0f mesmar que
agueles apresentados nos informes anugis da
| concessonaria),

Fonte: Contribuicdo da ABIVIDRO para CEG RI1O

Seguindo os valores que considera mais precisos e a metodologia utilizada pela
CEG RIO em sua proposta para compensar o saldo de investimentos ndo realizados. o
quadro abaixo apresenta o ealculo da ABIVIDRO parz o saldo a compensar.

Proposta ABIVIDRO para a compensacio de investimentos nie realizados da

CEG Rio
Proposta Gas Energy Toxo de Remuneracdo: 9.757%
Valores em Milhdes RS 2013 2014 2015 2016 2017 VPL
Diferencial de investimento | -44.45 -49,09 -8,17 -110,70 -31,12 =184 00
Diferencial de Depreciagao -0,35 -0.78 1,11 -1,79 2,59 -4,58
Diferenga na Basze Final 0,00 0,00 0.00 c.00 -225,31 -141.46
|saide da Compensagiio dos Investimentos ndo realizados -R$37.96

Fonte: Contribuicie da ABIVIDRO para CEG RIO

Alternativamente, 2 ABIVIDRO apresenta outra metodologia para calcular a

compensagio do subinvestimento da CEG RIO, que consiste em comparar a diferenga
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entre a Base de Remuneragio de Ativos com os investimentos previstos e apenas com
os investimentos realizados, trazendo a diferenga wvalor presente pela taxa de
remuneragio de capital aplicada na Revisio Tarifaria anterior (9,757% ao ano). Como
indica o guadro abaixo retirado de sua contribuicdo, o saldo a compensar pelo
subinvestimento seria de R 58.95 milhdes por esta metodologia, maior do que o salde
de RS 37,96 milhdes pela metodologia da apresentada pela CEG RIO e replicada acima
pela ABIVIDRO.

Metadologia alternativa proposta pela ABIVIDRO para o tratamento dos

investimentos ndo realizados

v Situagio Aprovada’

MRS W AH3 2014 015 riv)is] 2017
Base Inicial | 52537 | 55015 | SvR8s | se072 | TiaED
investimentos| | 72,01 7677 | ELES 17708 | 13695
Depreciacho | w72z | sgpe | 5100 | sims | 4512
Base Final | 55015 | 57886 | sm.72 | 7am | aovss

[ 871 11,85 13407 9281 ——
Basc+TRC K B75.28 W 2167 D 1567 | 14949 | 10189 ( 1.185,00)

e
Sitvacia Coorrida
MRS 2013 204 2015 2016 2087
Base inicial 52537 35015 578.B6 00,72 714.E1 i R$ 53'95 Ml‘iha!f-

Investimentos| 37,56 Z7.68 53,69 65,33 105 B3
Depregagds | 2597 47,56 50,49 5189 43,87
Base Fina! 505,96 530,27 582 .06 B, 16 TIe57
243F 51,79 23,30 127 &

P i, 3
[[Base+mmc | sosge | 3520 | eB47 | z7s3 | 157 (1uees)
e

Fonte: Contribuicio da ABIVIDRO para CEG RIO

Ademais, a Gas Energy, contratada pela ABIVIDRO para analisar a proposta de
reajuste tarifiric da CEG RIO, considera que os recursos pagos ao Governo do Estado
para outorga dos servigos de GNC (3° Termo Aditivo) ndo deveriam ser considerados

como investimento, o que elevaria a diferenga entre investimentos previstos e néo
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realizados no quinquénio anterior, aumentande o saldo de subinvestimento a
compensar.

Proposta de indice de reposicionamento tarifirio (m) da ABIVIDRO

A partir dos critérios indicados pela Gas Energy, a ABIVIDRO propds indice de

reposicionamento. da margem da CEG RIO de 0,7566, correspondente a redugdo de

24.34% na margem de distribuigio, oposto ao requerido pela Concessiondria.

Proposta da ABIVIDRO para o reposicionamento tarifirio (m) da CEG Rio

%mmda dezfif

Valores em Milhdes RS | IR

| = 0,66 Margem Nao Reposiciorsda 182,35 18891 19637 IMET 21374

|i=0 88 Custos e Despesas Uperndondis 47,68 a1 46,83 45,18

|1i= 0,36 Receitas Comelstas 0,66 07 a7 o079 281
W =0, 34" Depreciagio 15,08 1554 1510 16,54 17, 18] 60,65,
v = 0,34 uros 3/Capital Proprio a,49 10,72 1211 1711 12,11 2235
V1 = Investimentos 3485 4640 5263 4738 soul 1m0
Wi = Compensagio de Retroatividade e

Wil = Gaistas Precessos Re gulatorios 0,30

1 = Base Inigial 18,80

K =Base Final 913,15 BEE,IBI
¥l = Ajuste Imvestimentos ndo realizados #013-7017 37,9

= Reéceim Requerida/Magens Nao Reposicionadas

T =T+ VR - VR(ITT] - VRLIVY - PUIVE +WPIVIE + I+ VIV ) - 31 f VP
N ori

Fonte: Contribuiciio da ABIVIDRO para CEG RIO

Contribuicdes da Associaciio Brasileira de Grandes Consumidores

Industriais de Energia e de Consumidores Livres (ABRACE)

Taxa de Remuneracio do Capital

A ABRACE sugeriu que a AGENERSA passe a considerar o método de custo
ponderado do capital, ou WACC (Weighteddverage Capiral Clost), para determinar &
taxa de remuneracio das concessionarias reguladas. Esse método leva em conta o efeito
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Tabela - Metodologia Proposta para a Taxa de Remuneracio de Capital —
ABRACE e Concessioniirias

PARAMETROS
CAPM

PROPOSTA CEG/CEG RIO
(realizada pela BCG)

PROPOSTA ABRACE

Taxa Livre de Risco

Beta

Prémio de Risco

Risco Brasil

Inflacio USA

T. Bond de 10 anos - média dos
retornos anuais de 1987 a 2016

Beta desalavancado, banco de
dados ORBIS (0,537} + Risco
regulatdrio (0,2}

tbbotson de 1926 a 2016

EMBI+BE mediana de 1995 a
2016

CPI US média de 2007 a 2016

Janela de tempo: periodo
miximo de 10 anos. Média
aritmética.

Desconsiderar beta regulatério,
risco jd estaria embutido no
risco pais do CAPM

Mediana dos Gltimos dez anos,
utilizando periodo coerente
com taxa lvre de nsco

Fonte: Contribuigdo da ABRACE

OPEX

A andlise feita pela ABRACE sugere que os custos operacionais das

Concessiondrias estio Inflados, ressaliando a impottincia da utilizaclo de indicadores

de eficiéncia (Fator X) através de benchmarking ou mesmo evolucdn histdrica

Especificamente, a ABRACE indica as seguintes analises:

»  Avaliagdo dos custos operacionais histéricos da concessionaria,

»  Avaliagio da composigic dos custos operacionais projetados pela

concessionaria identificando aqueles diretamente vinculados ao service

repulado (custos elegiveis e nfo elegiveis).

= Andlise de evolugdo tendencial dos custos operacionais da concessiondria,

com a comparacio de indicadores unitdrios histdricos e projetades.
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da alavancagem das empresas sobre a rentabilidade. Scgundo enlendimento da
ABRACE, o Contrate determina que as revisdes quingquenais subsequentes a segunda
sigam os mesmos conceitos do CAPM (Clausula Sétima, § 9% [11), porém ndo impediria
gque a AGENERSA utilizasse os conceitos do CAPM conjuntamente com o WACC.
Segundo a ABRACE, o0 WACC € o método mais utilizado para determinar a taxa de
remuneragio, utilizade no Brasil psia ANEEL e ARSESP.

Além de implementar 0 WACC, a ABRACE sustenta gue o contrato de
concessdo deve ser atualizado incorporer as melhores praticas regulatorias nacionals e
internacionais. Para calculo do WACC., a ABRACE sugere a seguinte estrutura de
capital para ambas as Concessiondrias: 50% de capital proprio e 50% de capital de

tercelros.

A Associagio defende a utilizagdo de janelas temporais coerentes (10 anos) para
o calculo da média histérica da taxa livre de risco, da taxa de retorno do mercado e do
risco brasil. Além disso, a ABRACE defende para o cdlculo do beta sgja utilizado
apenas empresas de distribui¢ho de gds natural por dutos, sem incluir outras empresas
relacionadas com essa atividade, pois incorrem em outros riscos. A ABRACE tambem
toma como referSncia o argumento da ANEEL de eliminar o risco regulatéric no
cileulo do beta. Para o risco Brasil, a ABRACE indica utilizagdo da mediana dos

dltimos dez anos, reduzindo o impacto de valores pontuais elevados.

A tabela abaixo compara a proposta para o cdlculo da taxa de remuneragio de
capital apresentado pelas Concessiondrias com as contribuiches da ABRACE e da
ABIVIDRO.
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*  Comparagdo dos indicadores unitdrios da concessiondria com os indicadores
unitarios de outras Concessiondrias, tais como extensio da rede. volume de

gds comercializado ¢ nimero de consumidores atendidos.

A ABRACE considera inadequada a projecdo de elevagio para as perdas futuras
de gas na rede, j4 gue esta rubrica representa uma parcela relevante nos custos
operacionais totais, Frente a proposta da CEG de elevar o indice de perdas para 2.8 %
aa.a ABRACE defende que os niveis sgjam mantidos ao menos no patamar atual, para

aue a regulacio prime pelo incentivo a maior eficiéncia das Concessiondrias.
Projecio de Demanda

Para a ABRACE, a projecio de demanda térmica mostra uma redugio dréastica,
cujas projegdes parscem ndo utilizar os dados histdricos, ressaltando ainda gue as
vendas projetadas de gds para o segmento térmico estiio menores do que as previstas
para o ciclo anterior. A Associagio também contesta a premissa de estagnagio do
segmento industrial, uma vez que a indostria j4 mostra indicios de recuperagio. Neste
sentido, a ABRACE defende que a AGENERSA nfio aceite a projecdio apresentada
pelas Concessiondrias ¢ d& a2 oportunidade para que apresentem previsdes mais

coerentes com a atual siluagio econdmica e com as perspectivas de demanda atuais.
Investimentos

A ABRACE congidera que deve haver uma andlise criteriosa da viabilidade da
expansdo da rede e dos respectivos investimentos de fato necessdrios. A comparagio
entre 0 histérico dos investimentos previstos e realizados deve revelar a realidade do
mercado fluminense e identificar os valores de subinvestimento que devem ser
ressarcidos.

A ABRACE considera que as Concessiondrias foram duplamente remuneradas:

pelos investimentos néo realizados no ciclo anterior e que ainda constam na tarifa dos
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usudrios; e pela outorga do 3° Termo Aditivo contabilizada como ativo intangivel,

remunerada pela taxa de retomo.

A ABRACE solicita total transparéncia em relagio aos investimentos nio
realizados no quinguénio anterior e defende gue o saldo a compensar deve ser corrigido

pela inflagio e pela taxa de remuneragio entdo vigente,
Piano de Investimenios apresentada na 4" RTQ

A ABRACE entende gue nip existem estudos para o Plano de Investimentos,
especiaimenta que evidenciem o limite de investimentos possivels em cada segmento de
mercado em fungdo do mercado potencial e da competitividade do gds natural frente aos
demais energéticos substitutos. A ABRACE defende que a proposta para investimentos
futuros seja aprimorada, de modo gue os investimentos em cada segmento de consumo
nio comprometam & sua competitividade na margem, considerando que deva se evitar a
alocacdo de custos por meio de subsidios eruzados. de modeo que os investimentos nido

sejam alocados na estrutura tarifario de outros consumidores nio beneficiados.
3" Termo Aditivo

A ABRACE defende a nulidade do 3° Termo Aditive dos Contratos de
Concessio frente as diversas deficiéncias (legais e regulatorias) registradas. Amparada
com parecer juridico elaborado pelo eseritdrio Mundie Advogados, a ABRACE entende
que a incorperagdo do valor pago pela outorga na base de ativos das Concessiondrias

temn efeito nulo.

Contribuicies da Federacio das Indastrias do Estado do Rio de
Janeiro (FIRJAN)

A FIRJAN pondera, preliminarmente, que a AGENERSA deveria ter apresentado

previamente uma nota técnica com seu posicionamento sobre o pleite de revisdo das
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Concessiondrias. Pela auséncia de posicionamento prévio, a FIRJAN solicita que ocorra

uma segunda audiéncia piblica apds a divalgacao da analise da Consultoria UFF.

A FIRJAN destaca s importancia gue a revis3o guinguenal das Concessiondrias
esteja alinhada com a realidade da economia estadual. Ressalta ainda a necessidade de
que seja avaliado se a Base Remuneratéria de Ativos esteja composta apenas por ativos

que devam ser de fato remunerados pelos consumidores.

A FIRIAN aponta a necessidade de maiores explicagdes sobre a metodologia de
compensagdo pelos subinvestimentos das Concessionarias, observando que a taxa de
alualizagio dos valores deve ser igual a taxa de remuneragdo do capital definida na 3°
Revisdo Tarifiria, o que deveria tambeém ser aplicado para a compensagdo da parcela de

retroatividade relativa & Gltima revisio tarifina,

Quanto & taxa de remuneragdio do capital, a FIRJAN (i) solicita maior
transparéncia no calculo da taxa de retorno do mercado: (ii) pondera que nfic ha
justificativa para utilizar um periodo anterior & assinatura dos Centratos de Concessio
para definicdo do prémio de risco pais; (i} e alerta para que seja considerada a
Deeliberag@io n® 3304 da AGENERSA que estipulou a taxa de remuneracio para 2018

igual 4 definida na 3" Revisdo Tariféria.

Quanto 4 proje¢do de demanda. a FIRJAN destaca a necessidade de uma avaliagdo
de sensibilidade, apontando que a redugdo da receita, por redugéio da margem, pode ser
compensada pelo aumento da demanda. A FIRJAN considera ainda que ndo ha
justiticativa para a estimativa de declinio (CEG) ou de estagnagio (CEG RIOQ) do
mercade de GNV frente 45 conversdes do estado e a tendéncia de crescimento
observado em 2016 ¢ 2017. A FIRJAN ressalta que € necessdrio que as projegdes de

demanda sejam atualizadas de acordo com a realidade de 2017,

Em relagio aos custos operacionais, a FIRJAN observa que o OPEX da CEG

cresce 13% - custos com perda de gds aumentam em 30%. gastos com publicidade 12%
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e com servigo a cliente 35% —, enquanto que o OPEX da CEG RIO se eleva em 10% —
custos com perda sobem 30%, gastos com exploragio 77% e com servigo a clientes
28%. Frente a este cendrio de elevagdo significativa de cusios e demanda projetada
estagnada, a FIRJAN ressalia a importdncia de se considerar a aplicagio de algum fator
de eficiéncia (Fator X) para estimular as Concessiondrias a buscar maior eficiéncia em

SEUS CUsTos.

Em relagdo a projecdo da Base Regulatdria de Ativos para o proximeo guinguénio,
a FIRJAN observa que a projecio de novos investimentos (aumento de 14% pars CEG
RIO & 3% para CEG) nio é condizente com a projegdo de demanda adotada pelas

Concessiondrias,

Contribui¢des da Associagcdo Brasileira das Empresas Distribuidoras

de Gis Canalizado (ABEGAS)

A ABEGAS pondera que seu maior interesse rio processo de revisio tarifiria &
garantir que os stakeholders relevantes tenham a oportunidade de participar ativamente
do processo em questdo. mantendn o equilibrio econdmico e financeiro da concessdo e

expandindo a malha de gasodutos e o consumo de gis.

A ABEGAS também eriticou a auséneia de nota téenica prévia da AGENERSA
ou da Consultoria UFF sobre as propostas de revisfio das Concessiondrias, a fim de que

os stakeholders tenham maiores elementos para se manifestar.

A ABEGAS é favoravel que a taxa de remuneragfio de capital a ser definida para
as Concessiondrias seja coerente com os valores de WACC definidos para outras
distribuidoras de gas no pais. Ademais, observa que as propostas de reajuste impactam

diretamente a expansio da rede de gasodutos e o estimule ao consumao de gis.
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Contribui¢oes da PETROBRAS

A PETROBRAS apontou que o Art. 1%da Deliberagdio 3164/2017, alterado pela
Deliberagio 3244/2017, determinou o desconto de 22,5% para novos empreendimentos
autoprodutores e autoimportadores atendidos pelos ramais dedicados. J4 o Ar. 2°
remete a discussdio de desconto para os empreendimentos j4 existentes 4 4° Revisiio
Tarifaria, tema que estd ausente na proposta encaminhada pela CEG RIO. Neste sentido,
a PETROBRAS sugere que a AGENERSA insira o tema para discussfo.

Ademais, a PETROBEAS indica que o desconto foi cstabelecido sem basear-se
em uma metodologia tarifiria que contemple critérios e premissas gue reflitam as
especificidades de CAPEX ¢ OPEX para os casos de ramais dedicados, tanto para novos
empreendimentos come para 0s Ja existentes. Neste sentido, a PETROBRAS reitera a
sua proposta de metodologia jd encaminhada para a AGENERSA, seguindo tratamento

diferenciado para Autoprodutores e Autoimportadeores como determina a Lei do Gés.

A PETROBRAS observa que a Lei do Gas estabeleceu que. para fins tarifarios,
deve ser respeitade o principio da “especificidade das instalagdes”, de modo que
autoprodutores e autpimportadores que ndo utilizam a rede de distribuigdo, mas sdo
atendidos por ramais dedicados, nfio devem ser soliddrios aos demais usudrios, pois &
utilizacdo do ramal ndo impacta o atendimento aos demais consumidores da rede. Além
disso. 2 PETROBRAS entende que ha uma lacuna guanto a¢ debate 1&cnico sobre uma

tormulagio de tarifas pard um ramal dedicado no Processo E-12/003/410/2016.

Quanto 4 projecio da demanda termeléirica, a PETROBRAS reconhece a
complexidade da previsao do despacho termelétrico e sugere que o volume de gds
projetado a ser adotado seja a meédia entre & expectativa de volume adotado para o

proximo ciclo e o histérico do volume realizado do altime ciclo.

A PETROBRAS salienta. entretanto, que o ideal ¢ a adogdo de tarifas
especificas para as térmicas atendidas por ramais dedicados, pois uma tarifa baseada nas
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especificidades das instalagbes mitigaria a ocorréncia de distorgdes tarifarias causadas
pela diferenga entre 0 volume projetado e o volume realizado. visto que teria como
critério principal os custos inerentes #s instalagies dedicadas e ndo o volume

movimeniado.

Quanto & margem de distribuigdo das térmicas, a concessionaria afirma que a
margem para este ségmento ja contempla o desconto da taxa de comercializagio de
1,9% para os autoprodutores, autoimportadores e consumidores livres, de acordo com a
deliberacio da AGENERSA n® 3243/2017. No entanto, a PETROBRAS alega que a
efetiva aplicagiio deste desconto ndo estd retratada adequadamente na proposta, visto
que a formula tarifiria eplicada ao consumidor cativo € idéntica & formula aplicada ao
autoprodutor, auteimportador e consumidores livres, exceto pelo desconto do prego do

gis.

Contribuicdes do Niicleo de Defesa do Consumidor da Defensoria

Piiblica - RJ

A Defensoria Piblica do Estado do Rio de Janeiro destacou a necessidade de se
aprimorar o beneficio da Tarifa Social de Gas Canalizado para consumidores de baixa

renda. propondo outro critério para enquadramento nesta categoria de consumo.

A Deliberacio da AGENERSA n° 688/2011 beneficia apenas consumidores
carentes gue possuam concomitantemente (i) cadastro ativo no Programa Minha Casa
Minha Vida; (i} comprovagdo de renda familiar de até 3 saldrios minimos; e (iii) sejam
beneficidrios da Tarifa Social de Energia Elétrica, conforme a Lei n® 12.212/10.

Desta forma, tendo em vista o rol restrito atual para enguadramento na Tarifa
Social. a Defensoria Publica recomenda a alteragéio da Deliberag3io n® 688/2011 da
AGENERSA. sugerindo a seguints redagio:
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A Tarifa Social de Gés Canalizado para familias de baixa renda sera aplicada
pelas Concessionarias CEG ¢ CEG RIO, para as unidades consumidoray que atendam a,
pelo menos, uma das seguintas condigbes:

[ - seus moradores deverso pertencer a uma familia inscrita no Cadastro Unico
para Programas Sociais do Govemo Federal, com renda familiar mensal per capita menor
ou igual a meio salério minimo nacional;

T — tenham entre seus moradores quem receba o beneficio de prestagio
continuada da assisténcia social, nos termos dos arts. 20 & 21 da Lei Federal n® 8.742 de

dezembro de 1993;
T - Fammilia inscrita no Cadastra Unico com renda mensal de até trés saldrios

minimos, gue tenha portador de deenca ou deficiéncia, cujo tratamento ou procedimento
médico necessite de uso continuado de equipamento que dependa do consume de energia

de gas canalizado,

5. Consideracdes da Consultoria UFF

As contribuigdes de terceiros interessados no dmbito da Consulta e Audiéncia
Pablicas relativas a 4° Revisao Tarifdria em curso das Concessionarias CEG e CEG RIO
revelam pontos sensiveis € que tém impacio significativo na determinagio da margem
de distribuigio das concessiondrias. A UFF foi contratada para assessorar a andlise
regulatéria da AGENERSA sobre o pleito revisional das margens de distribul¢do que
vigorardo no proximo quinquénio das concessdes. Os pontos as contribuicdes serdo
considerados na elaboragdo da andlise da Consultoria UFF que serd divulgada atraves de

relatdrios.

Comao se identificou 20 longo do presente relatorio, as principais discordancias
referem-se aos seguintes temas: (i) determinagio da taxa de remuneracio de capital a
ser aplicada no proximo quinquénio; (il) proje¢io da demanda futura para os todos
scgmentos de consumo; (iii) projecdo para os custos operacionais (OPEX); (iv) projegdo

dos investimento futuros a serem realizados no préximo quinguénio; (v) metodologia
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de cdlculp do saldo a compensar referente ao subinvestimento das Concessiondrias

registrado no quinguénio anterior; (vi) controvérsia juridica acerca do 3° Termo Aditivo.

A determinagiio da taxa de remuneragdo da Base Repulatoria de Ativos que
vigorara para 0 quinio guinguénio das concessdes envolve a escolha de critérios
adeguados para o cdleulo dos pardmetros que compdem o método CAPM (Modelo de
PrecificagBo de Alivos Financeiros) utilizade, como previsto pelos Contratos de
Concessdo. As principais controvérsias giram em tomo, principalmente, das janelas
temporais a serem consideradas para o cdlculo de cada pardmetro e da adequabilidade

da inclusio ou nEo do riseo regulatdrio no calculo do risco sistémico estimado (heta).

A projecdo para demanda futura das Concessionarias tem impacto significativo
na determinacdp do reajuste das margens de distribuicio. uma wvez que o0
reposicionamento deriva da margem requerida estimada repartida pelo mercado
projetado para o proximo guinquénio. Enguanto que as Concessiondrias preveem
estagnacdo em praticamente todos os segmentos de consumo, algumas contribuigdes
questionam as previsdes face & expectativa de retomada gradual da economia e a propria
evolugdo historica recente de consumo de gds. A demanda termelétrica € alvo de
especial preccupagio, visto o seu significativo peso na composigao da margem obtida
pelas distribuidoras e a dificuldade de se estimar o despacho futuro das térmicas, face as
particularidades hidroldgicas do sistema elétrico brasileiro. A estimagio deve levar em
conta as parlicularidades deste segmento, procurando reduzir riscos de superestimagio
ou subestimagic da demanda futura para preservar eguilibrio desejavel entre as

Concessiondrias ¢ 05 consumidorss,

A projecdo  dos custos  operacionais  futuros ndio  deve se  afastar
injustificadamente da sua evolugio historica recente € tampouco de incentivos a busca
de maior eficiéncia daz Concessiondrias, procurando adequar o nivel de custos
operacionais 4 expectativa de evolugio do mercado futuro. As contribuigbes sinalizaram
a importineia ¢ a preméncia de se aplicar algum fator de eficiéncia (Fator X)) para a

38




SERVICO PUBLICO FEDERAL
MINISTERIO DA EDUCAGCAO
UNIVERSIDADE FEDERAL FLUMINENSE
FACULDADE DE ECONOMIA

evolugdo dos custos das Concessionarias, como previsto nos Contratos de Concesséo.
Neste aspecto, deve-se dar atengdo especial & evolugao prevista das perdas na rede das

Concessionarias,

A projegdo dos investimentos futuros tem impacto na evolugdo prevista para a
Base Remuneratoria de Ativos ao longo do proximo guinguénio das Concessges, até o
ajuste que ocorre regularmente nas revisdes tarifarias subseguentes. A projegio de
novos investimentos deve ser respaldada por indicagGes do Poder Concedente. Deve-se
levar em contd. eéntretanto, a reiterada diserepdncia observada entre investimentos
previstos e nio realizados para que se busque estabelecer metas mais realistas para o

futuro.

A metodologia de cdleulo do montante a ser ressarcide aos consumidores em
decorréncia dos investimentos previstos e ndo realizados (subinvestimentos) pelas
Concessionarias no dltime quinguénio € tema relevante e sensivel. As proprias
contribui¢des recebidas atestam gque 0 montante a ser compensado nio se refers ao valor
integral dos inveslimentos previstos, pois a sua recuperagdo via margem tarifaria ocorre
gradualmente ao longo da Concessao, tendo em vista o longo prazo de depreciagdo dos
ativos. Embora o ajuste na Base Regulatdria de Atives seja realizado automaticamente
nas Revisdes Tarifirias, o saldo a compensar ¢ alvo de controvérsias sobre a
metodologia mais adequada. Deve-se estabelecer uma metodologia que leve em conta
o5 prejuizos estrilamente causados aos consumidores pela cobranca indevida de

remuneracio a investimentos nio realizados.

O 3° Termo Aditive aos Contratos de Concessic € um fema sensivel e
juridicamente controverso. Os aditivos foratm firmados entre as Cencessionarias € o
Poder Concedente com objetive de substituir investimentos fisicos previstos em
gasodutos, para expandir 2 malha de distribuigdo e ampliar os mercados alendidos nas
ireas de concessdo, por estruturas de gas natural comprimido (GNC) ou liquefeito
(GNL). Para tanto, o Poder Concadente exigiu o pagamento de oulorgas
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cumpe:nsatﬁriss. que passaram 2 integrar & Base Regulatéria de Ativos. A ABRACE
questionou &M 5SS contribuigdes 2 validade juridica do 3° Termo Aditive, alegando
quiidade da cobranga de outorga campensat&bria com egonhecimento na Bast
Regulatoria de Atives das Concessionarias. @] que:‘.ﬁnnamamn juridico 4a ABRACE
(raz implicagoes para a devolugdo dos investimentos previstos € pao realizados. (8]
Escritdrio Siqueira Castra, contratado pelas Concessiondrias, argumentou que todas a8
ormalidades impostas 5 celebragho dos aditivos foram yerificadas e gque 2 inclusio da
outorga na Base Regulatoria de AtIVOS acompanha & sigtemética original dos Contratos
de Corncessao. Q repusicinnamenm das margens de distribuigao das COnCEESi{}nﬁﬁﬂS é
afetado pela controvérsia juridica levantada, uma VeZ que © entendimentd final da
AGENERSA gobre © ftema terd consequéncias pard o cdleulo do saldo de

subinvestimentos a compensar € para @ gjuste da Base Regulatoria de Ativos.

A Consultoria UFE. contratada pard assessoTar 2 AGENERSA na 4% Revisao
Tarifaria das Concessiondrias CEG e CEG RIO, analisara de forma detathada em S2us
proximos relatdrios todas @s quesloes {evantadas pelas contribuigdes recebidas 0O
ambito da Consulta & Audiéncia piblicas, pmcumndn encorntrar as solugbes mais
adequadas que preservem @ equilibrio desejavel entre 0% interesses das Concessionarias

e dos consumidores.

oordenador do Projeto
Dias Losekann

ag.
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