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A DIRETORIA DE REGULACAO ECONOMICA - DRE, DA AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA
E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - AGENERSA

Consulta Publica n°® 02/2025-AGENERSA

Assunto: Contribuicdes a “Proposta metodoldgica para o Calculo da Taxa de Remuneracao do
Capital para a 52 Revisdo Quinquenal do Contrato de Concessao”.

A COMMIT GAS S.A. ("COMMIT"), inscrita no CNPJ/ME sob n°® 42.520.171-0001-91, neste
ato representada nos termos de seus atos societarios, vem, na condicao de acionista da CEG RIO,
manifestar-se no ambito da Consulta Publica n® 02/2025 (“CP n° 02/2025"), que visa a obter
contribuicdes a respeito da Calculo da Taxa de Remuneracdo do Capital para a 52 Revisdo
Quinquenal do Contrato de Concessdo das Concessionarias CEG e CEG Rio Rio (Processos
Regulatorios SEI-220007/001639/2023 e SEI-220007/001640/2023).

Introducao

A taxa de remuneracdo do capital, € um dos itens mais importantes das revisoes tarifarias
periddicas das distribuidoras de gas natural, na medida em que influencia diretamente a
atratividade econdmica do setor regulado. Sua definicdo adequada é imprescindivel para
assegurar o equilibrio econdmico-financeiro dos contratos e, principalmente, viabilizar os
investimentos necessarios a expansao e manutencao dos servicos.

Atualmente a AGENERSA adota o método CAPM (Capital Asset Pricing Model) para estimar
o Custo de Capital Proprio. O modelo CAPM baseia-se na premissa que os ativos de distribuicao
de gas representam alternativas de investimentos onde o retorno para um ativo é diretamente
proporcional ao risco. Ou seja, o custo de capital proprio precifica o retorno tedrico frente a uma
carteira diversificada, apenas o risco ndo diversificavel (ou sistematico) é considerado.

rE=rf+pB+x(m—rf)+rb

7£: custo de oportunidade do capital proprio

£ risco sistemdtico da industria

7/ taxa de retorno de um ativo livre de risco

7m: retorno de carteira diversificada (equity risk premium)
rb : risco Brasil

Para empresas reguladas, com politicas de pregos tarifados, o custo de capital representa a
taxa de remuneracdo minima capaz de proporcionar a concessionaria um nivel apropriado de
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retorno para geréncia dos ativos existentes e para a viabilizacdo de investimentos de expansao
do servico.

Dito isso, é essencial que a taxa de retorno seja definida em nivel apropriado, que reflita o
risco do ambiente regulado, garantindo previsibilidade, estabilidade e atratividade no longo
prazo. Uma taxa de remunerag¢do subdimensionada pode gerar efeitos adversos, como a retragéo
dos investimentos em infraestrutura essencial e o desincentivo a entrada de novos agentes no
mercado. Por outro lado, se a taxa de retorno é estimada considerando um risco maior do que o
efetivo risco daquele mercado, a concessionaria apropriar-se-a de uma taxa maior do que o custo
de capital adequado, isso acarretaria distor¢des de preco (para consumidores e investidores)
podendo afetar a competitividade dos negocios que dependem do servigo.

O cenario macroeconomico atual reforca ainda mais a necessidade de cautela na definicdo
da taxa de remuneracao. Com a taxa Selic situada em patamar superior a 15%, torna-se
praticamente inviavel alocar recursos em ativos com taxa de retorno nominal inferior a
remuneracao de ativos livres de risco. Essa distorcao gera um descompasso entre o custo real do
capital no mercado e o retorno permitido na regulacao.

Observa-se com preocupacao que a taxa de retorno sobre o capital proprio proposta pela
Agenersa se encontra abaixo dos parametros verificados em outras distribuidoras de géas natural
do pais. O gréafico a seguir ilustra o comparativo entre o CAPM proposto pela Agenersa e os
valores regulatérios atualmente praticados por outras distribuidoras:

CAPM em termos reais
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Grdfico 1 — Comparativo das taxas de remuneracéo de capital proprio de concessiondrias de gds natural

-> Beta Nao Alavancado

Do ponto de vista conceitual, o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) é utilizado para
estimar o retorno esperado de um ativo com base no risco sistematico associado a ele. Nesse
contexto, o beta representa a sensibilidade do ativo frente as oscilagdes do mercado, servindo
como medida do risco ndo diversificavel — isto é, aquele que ndo pode ser eliminado por meio
da diversificacao da carteira.
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Em empresas de capital aberto negociadas em mercados maduros, o beta pode ser
diretamente estimado com base nos retornos historicos do préprio ativo. No entanto, em
situacdes nas quais se avalia o custo de capital de empresas de capital fechado ou com baixa
liquidez, é comum a utilizagdo de um beta setorial de referéncia do setor, ajustado as
especificidades da empresa avaliada.

Conforme disposto no Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n° 144/2025, o beta utilizado no
calculo do CAPM foi estimado com base na média dos betas do setor Oil & Gas Distribution,
conforme dados disponibilizados por Damodaran, considerando o periodo de 2018 a 2022. A
adocao de um beta setorial com janela de cinco anos contribui para mitigar distor¢des pontuais
e suavizar os efeitos de eventos conjunturais, além de conferir maior robustez e previsibilidade a
estimativa do custo de capital proprio.

Entretanto, é essencial observar que o beta a ser utilizado no célculo do custo de capital
proprio deve refletir o risco econdmico-financeiro especifico da empresa regulada. Para isso, é
necessario que o beta seja realavancado de acordo com a estrutura de capital da concessionaria.

A realavancagem do beta é pratica regulatéria dominante no ambito regulatério, sendo
adotada por diversas agéncias, tais como ANEEL, ARSESP e AGEPAR, nos respectivos calculos de
taxa de remuneracao regulatoria. Tal metodologia permite ajustar o beta para refletir, com maior
precisao, o risco financeiro efetivamente assumido pelo acionista.

A aplicagédo direta de um beta desalavancado, sem o devido ajuste, tende a subestimar o
risco da empresa regulada, ao desconsiderar o efeito da estrutura de capital sobre a volatilidade
dos retornos do acionista. Empresas com maior grau de endividamento naturalmente apresentam
risco mais elevado, o que se traduz em um beta alavancado superior. Assim, para assegurar a
aderéncia metodoldgica e a fidedignidade do custo de capital da companhia, recomenda-se que
o beta seja realavancado conforme a estrutura de capital, nos termos da formula abaixo:

D
Brealavancado = Bdesalavancado * (1 + (1 - T) E)

B realavancado: reflete o risco da empresa considerando sua estrutura de capital;

B desalavancado: representa o risco do ativo sem considerar divida (beta Damodaran);
T: Aliquota de imposto de renda

D/E: Relagdo divida liquida / patriménio liquido

Considerando a estrutura de capital sugerida pela Concessionaria, sendo a média de
endividamento dos ultimos 5 anos, no periodo de 2017 a 2021 utilizando os dados das
demonstragdes contabeis da Companhia, o valor de D/E é ~47,74% e, aplicando a aliquota de
imposto de 34%, obtém-se um beta realavancado de 0,90. Tal valor reflete de forma mais aderente
o risco financeiro assumido pelos acionistas e permite maior precisdo na estimativa do custo de
capital proprio.
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Qil/Gas Distribution (Damodaran) - Desalavancado 0,68
Divida/Capital Préprio 47,74%
Taxa de Impostos 34,00%
Qil/Gas Distribution (Damodaran) - Realavancado 0,90

Tabela 1 - Cadlculo do beta realavancado

-> Mudanca Janela Temporal para Calculo do Prémio Risco de Mercado

O parecer técnico AGENERSA/CAPET n° 144/2025 adota como base para o prémio de risco
de mercado a série historica disponibilizada pelo Damodaran “Stocks, Bonds & Bills with
premiums”, considerando a média da série completa de 1928 a 2021.

Ainda que a base seja reconhecida no meio académico, a utilizacdo de uma série tdo extensa
suscita algumas ressalvas. Recomenda-se que a janela temporal considerada seja ajustada para
os Ultimos 30 anos (1992 a 2021), de forma a preservar a coeréncia temporal com outras premissas
da metodologia, como a taxa livre de risco, que ja reflete uma janela de 30 anos.

O regulador deve se atentar a sincronia entre os indicadores utilizados no calculo, ou seja,
deve-se manter a coeréncia entre as janelas temporais dos indicadores. Adotar prazos distintos,
provoca distor¢des e levanta duvidas sobre a neutralidade do regulador.

Adicionalmente, a utilizacdo de séries historicas excessivamente longas esta sujeita a
ocorréncia de efeitos caudais (tail effects), em que eventos extremos do passado exercem
influéncia desproporcional sobre a média estatistica, afetando negativamente sua
representatividade. Tais distor¢des podem resultar em parametros desalinhados com a realidade,
especialmente em setores regulados, cujos investimentos exigem previsibilidade, estabilidade e
aderéncia ao ambiente econdmico atual.

A estimativa da taxa de remuneragdo deve, portanto, refletir de forma fidedigna as
condi¢des de mercado atuais, em consonancia com o principio da atualidade e com a adequada
sinalizagdo econdmica para a alocagao eficiente de capital em infraestrutura essencial, como é o
caso da distribuicdo de gas canalizado.

Dessa forma, recomenda-se a substituicdo da média historica integral pela média dos
ultimos 30 anos (1992-2021), medida que contribui para maior aderéncia ao contexto econémico
atual e maior coeréncia técnica da metodologia.
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Componentes Janela 1928 a 2021 Janela 30 anos

Prémio de Risco de Mercado Estadunidense 6,71% 6,19%

Tabela 2 - Diferencga do Prémio de Risco de Mercado com janela inteira (1928-2021) e janela de 30 anos (1992-2021)

Conclusao

A definicdo da taxa de remuneragéo do capital no ambito regulatério é uma tarefa complexa
e de elevada relevancia, especialmente em setores intensivos em capital, como o de distribuicdao
de gas canalizado. Reconhecem-se os esforcos empreendidos pela AGENERSA na construgdo de
uma proposta metodoldgica para o calculo do custo de capital regulatério. No entanto, entende-
se que ainda ha espaco para avangos no aprimoramento das premissas adotadas, de modo a
refletir com maior fidelidade as especificidades do setor e as praticas consolidadas por outras
agéncias reguladoras do pais.

A adogdo de premissas mais aderentes a realidade econémica atual contribui para uma
adequada sinalizagdo de investimentos e para a preservacao do equilibrio econémico-financeiro
da concessao, a fim de assegurar a atratividade do setor e a sustentabilidade da prestacao dos
servicos de distribuicdo de gas canalizado no Estado do Rio de Janeiro.

Nesse sentido, recomenda-se a revisao de aspectos como a realavancagem do beta setorial
e a coeréncia entre as janelas temporais utilizadas nos parametros de risco, de forma a assegurar
maior robustez técnica e consisténcia metodoldgica.

A Tabela 3, a seguir, apresenta o comparativo entre a metodologia proposta pela AGENERSA
e as recomendacgdes aqui sugeridas.
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Propostas Agenersa Commit
Setor Beta Beta
0il/Gas Distribution (Damodaran) - Desalavancado 0,68 0,68
Divida/Capital Préprio - 47,74%
Taxa de Impostos - 34,00%
0il/Gas Distribution (Damodaran) - Realavancado - 0,90
Componentes Valores Valores
Taxa Livre de Risco 4,00% 4,00%
Beta 0,68 0,90
Prémio de Risco de Mercado Estadunidense 6,71% 6,19%
Risco Brasil 2,68% 2,68%
CAPM Nominal 11,27% 12,25%
Inflagdo Americana 2,15% 2,15%
CAPM Real 8,93% 9,88%

Tabela 3 - Diferengas entre a proposta da Agenersa e da Commit

Cordialmente,

DocuSigned by:

Kunate Fontaba

BRBA113BES301408.
Renato Aparecido Fontalva
Diretor Presidente da Commit Gas S.A
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