SILVEIRA'RIBEIRO

A AGENCIA REGULADORA DE ENERGIA E SANEAMENTO BASICO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO

Processo Regulatdrio n2 SEI-220007/001640/2023

CEG RIO S.A. (“CEG RIO”), ja devidamente qualificada no processo em epigrafe, vem, por seus
advogados abaixo assinados, tempestivamentel, em atencdo ao Of. AGENERSA/CONS-02 N234 e
apos reunido realizada na sede desta Agéncia Reguladora no dia 25.04.2025, se manifestar sobre
o Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n2 107/2025, conforme fatos e fundamentos a seguir

expostos.

I. NOTA INICIAL

1. Trata-se de processo regulatério que tem por objeto a 52 Revisdo Tarifaria
Quinquenal da Concessiondria CEG Rio. Nesse contexto, por meio da correspondéncia GEREG-
034/22 (49133496), foi encaminhado o estudo referente a definicdo da Taxa de Remuneragio

para a 52 Revisdo Quinguenal, bem como a fixacdo da Base Inicial de Remuneragao de Ativos.

2. Dessa forma, por meio do Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n? 156/2023, a
Camara Técnica realizou sua primeira andlise dos estudos apresentados pela Concessionaria. Ja
nessa andlise inicial, e em discordancia com alguns dos pontos apresentados pela CEG Rio, a
CAPET sugeriu a adog¢do da Taxa de Remuneragao de 9,37%. Posteriormente, ao reavaliar seu
proprio parecer e a metodologia utilizada, a CAPET apresentou o Parecer Técnico
AGENERSA/CAPET n2 107/2025, no qual concluiu que a Taxa de Remuneragio deveria ser ainda
menor: 8,84%. Importa destacar, contudo, que tal alteracdo de entendimento decorreu da
adocdo da metodologia aplicada no ambito da 42 Revisdo Tarifaria, a qual foi fruto de acordo

especifico celebrado a época, sem a pretensao de vincular revisGes futuras.

! Conforme determinado no Of AGENERSA/CONS-02 N234, o prazo para a entrega das manifestacdes em
tela, se esgota em 05.05.2025.
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3. N3do obstante, conforme deliberado em reunides realizadas na sede desta
Agéncia Reguladora, nos termos do Oficio AGENERSA/CONS-02 n2 34, e aqui reiterado, ha alguns
peguenos pontos conceituais apresentados no Parecer Técnico AGENERSA/CAPET n2 107/2025
— documento que merece profundo respeito e admiragdo por parte da Concessionaria e dos
signatdrios — sobre os quais a Concessionaria possui entendimento diverso. Dessa forma, em
espirito de cooperacdo e com o objetivo de atender integralmente as exigéncias desta egrégia

Agéncia Reguladora, vém prestar os devidos esclarecimentos.

Il. PREMISSA BASICA:

TAXA DE REMUNERAGAO DE CAPITAL COMO REFERENCIAL PARA INVESTIDORES

4, Como se sabe, a Taxa de Remuneracao de Capital é de indiscutivel relevancia
ambito de uma concessao de servico publico. Isso porque, se nos contratos administrativos de
desembolso tem-se a previsao fechada de orcamento com linearidade de receitas e encargos,
nos de longo prazo tém-se picos de receitas e vales de investimentos — estes a depender

daqueles.

5. Diante disso, no ambito das concessées, é do contratado a responsabilidade
pelo aporte inicial, bem como por todos os desembolsos periddicos ao longo da execucdo.
Ademais, nas palavras de Egon Bockmann Moreira?, a contraprestagdo correspondente a tais
investimentos (nas concessdes comuns advinda das tarifas suportadas pelos usuarios), como

regra geral, sO sera percebida a posteriori e de modo fragmentado.

6. E é justamente nesse cendrio que se entende a taxa de remuneragdo como
o que torna um empreendimento atrativo ou ndo a um determinado nivel de risco e dimensao
do negdcio. Nesse contexto, que os parametros e critérios para a formagdo das taxas se revelam
de absoluta importancia, de forma que a desconsidera¢do de um ou outro critério pode
ocasionar severos impactos a prestagao do servigo publico concedido, inclusive desincentivando

os investimentos necessarios em infraestrutura.

7. Diante disso, em um processo de revisdao ordindria como o presente, a taxa

de remuneracdo se revela fundamental para o calculo da tarifa, em meio a um relevante

2 MOREIRA, Egon Bockmann; GUZELA, Rafaella Peganha. Contratos Administrativos de longo prazo,
equilibrio econémico-financeiro e Taxa Inteira de Retorno (TIR). In: MOREIRA, Egon Bockmann (Coord.).
Contratos administrativos, equilibrio econémico-financeiro e a taxa interna de retorno: a légica das
concessGes e parcerias publico-privadas. Belo Horizonte: Férum. p. 337-356.



trabalho de defini¢cao de custos de referéncia e de uma nova projecao de demanda, de forma a
estabelecer diversos retratos do contrato em estado de equilibrio, cada um deles com vigéncia

em um periodo entre revisdes ordinarias.

8. Portanto, na determina¢do da taxa de remunera¢do de capital, deve-se
considerar que (i) a rentabilidade deve respeitar o principio de razoabilidade dos contratos,
levando em consideragao as caracteristicas especificas do servigo publico de distribui¢cdo de gas
canalizado; (ii) o servico de distribuicdo de gas canalizado prestado pela Concessionaria é
impactado por elevado capital imobilizado e investimentos programados, cuja remuneracao
dependera da definicdo da base de capital e da taxa de rentabilidade aplicada a esta base; e (iii)
faz-se necessdria a adequacdo da remuneracao do capital dos investidores aos riscos e custos

reais de capital, presentes no setor.

9. Nesse contexto, é fundamental compreender que, no processo de revisao
tarifaria, define-se a taxa de remuneracdo do custo de capital, a qual deve refletir um valor

adequado as condi¢bes de mercado. Um valor fixado abaixo do custo real de oportunidade

pode desincentivar novos investimentos e, consequentemente, comprometer a expansdo e a

qualidade dos servicos prestados.

10. Considerando a relevancia desse parametro para a sustentabilidade do setor,
passa-se a andlise das principais divergéncias identificadas no Parecer Técnico

AGENERSA/CAPET n2 107/2025.

Ill. DIVERGENCIAS:

ESMIUCANDO CONCEITOS E FORMULAS

11. Como se sabe, o Contrato de Concessdo prevé na Clausula Sétima a formula
basica da Taxa de Remuneragdo de Capital, “Taxa de Remuneragdo de Capital = Rcapy = Ry +
Bra * (Rm — Rf) + Rp, onde, Ry, é a taxa real livre de risco, B é o parametro que relaciona o
risco sistematico (ndo diversificavel) do setor de atuagdo da concessiondria ao retorno do
mercado como um todo, Prémio de risco é a diferenca entre o retorno esperado do mercado

|II

como um todo e a taxa livre de risco (Rf), e Rg, é o “risco Brasi



iii.1 — Beta ndo alavancado

12. O primeiro ponto de divergéncia entre o Parecer Técnico AGENERSA/CAPET
n2 107/2025 e a proposta apresentada pela Concessionaria refere-se ao lapso temporal
considerado para o calculo do Bna. Esclarecendo: enquanto a proposta original baseou-se no
calculo do Beta Ndo Alavancado (Bn.) de empresas do setor de distribuicdo de dleo e gas no
mercado norte-americano, utilizando o intervalo de 2017 a 2021 com dados de Damodaran
(2022), a CAPET, por sua vez, adotou uma metodologia distinta. O drgdo utilizou médias moveis,
ou seja, calculou a "média das médias" dos ultimos dez anos — especificamente os periodos
2014-2018, 2015-2019, 2016-2020, 2017-2021 e 2018-2022 — com base nos dados

atualizados de Damodaran (2023).

13. Dessa forma, verifica-se que a utilizacdo da metodologia de média mével,
conforme adotada pela CAPET, ndo se mostra adequada para o calculo do Bn.. A pratica
metodoldgica correta, conforme amplamente reconhecida em estudos de avaliacdo de risco, é
a utilizacdo da média simples dos ultimos cinco anos. Importante destacar que, conforme
esclarecido na aba "Explanations & FAQ" do arquivo Excel disponibilizado por Damodaran, o
valor de Bn. = 0,8529 ja incorpora essa média quinquenal, precisamente para atenuar eventuais
volatilidades e ruidos nos dados. No préprio site?, nas descricdes dos conceitos e premissas do
estudo, o Professor Damodaran, confirma que os dados relativos Beta sdo dos ultimos 5 anos,
analisado empresa a empresa (Distribuicdo de Gas) e quando sdo inferiores a 2 anos sdo
desconsiderados (o que, segundo a analise da concessionaria, ndo havia nenhuma empresa com

essa caracteristica).

14. Assim, a comparag¢do com o Bna de 0,6723, apurado pela CAPET com base em
médias méveis de dez anos, revela uma diferenga substancial, a qual possui impacto relevante
na definicdo da taxa de remunerag¢do do capital, ndo podendo ser desprezada no ambito da
presente revisdo tarifdria. E dado que esta informagdo comegou a ser publicada na metade de

2018, até a prépria 4RTI ndo foi empregada esse critério.

iii.2 — Divergéncia quanto a ndo utilizacdo do Beta Alavancado pela CAPET

15. Outra relevante divergéncia identificada entre os pareceres técnicos e a

proposta apresentada pela Concessionaria refere-se a ndo utilizacdo, por parte da CAPET, do

3 Disponivel em: <https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm>



Beta Alavancado no cdlculo do custo de capital. Como se sabe, conforme estabelecido pela
literatura econdémica e financeira (Damodaran, 2010), o Beta Alavancado reflete o risco
sistémico da empresa considerando sua estrutura de capital, especialmente o nivel de
endividamento. Empresas mais alavancadas tendem a apresentar Betas maiores, em razao da
maior exposicao a riscos financeiros, de modo que a adequada mensurac¢do desse parametro é

fundamental para a correta estimativa do custo de capital.

16. A consideracao do Beta Alavancado no calculo do custo de capital é essencial
porque ele reflete o risco efetivamente assumido pelos investidores, que ndo depende apenas
da volatilidade operacional do setor, mas também da estrutura de financiamento da empresa.

O Beta Ndo Alavancado (Bna) assume que a empresa ndo possui dividas.

17. Nesse sentido, para que o custo de capital reflita adequadamente o risco real
das operacgdes, é imprescindivel "alavancar" o Beta, ajustando-o pela relagio divida/patriménio
liguido (D/E) e pela taxa de imposto (T), conforme a equacio de Hamada. O Beta Alavancado
(Ba) obtido representa, de maneira mais fiel, o risco total suportado, ao incorporar tanto o risco
operacional quanto o risco financeiro. A omissao desse ajuste resulta na subavaliacdo do risco e
na definicdo de uma taxa de remuneragdo inadequada, prejudicando a atratividade de

investimentos e o equilibrio econémico-financeiro da concessao.

18. A proposta original elaborada pela Concessionaria seguiu a metodologia
consagrada, considerando a estrutura de capital observada no periodo de 2017 a 2021. Para a
CEG, adotou-se uma relag¢do divida/patriménio de 43,7%, resultando em um Beta Alavancado
de 1,2902, enquanto para a CEG Rio considerou-se uma relagdo divida/patrimonio de 32,3%,
resultando em um Beta Alavancado de 1,1217. Por outro lado, nos Pareceres CAPET 156/2023
e 107/2025, a consideracdo do ajuste do Beta pela estrutura de capital foi desconsiderada, em
clara desconformidade com as melhores praticas de mercado e com os principios de justa

remuneragao do capital investido.

19. Tal omissdo compromete a adequada mensuragao do risco inerente as
operagcdes da Concessiondria, resultando em um custo de capital subestimado e, por
conseguinte, em potenciais prejuizos a capacidade de investimentos futuros e a qualidade dos

servigos prestados.

iii.4 — Divergéncia quanto ao periodo de calculo do Risco Brasil




20. Outra divergéncia relevante diz respeito a alteracdo, pela CAPET, da
metodologia de célculo do “Risco Brasil” (RB). Observa-se que, no ambito do Parecer CAPET n2
107/2025, foi modificada a janela temporal utilizada, passando-se a considerar apenas o
intervalo de 2007 a 2021, diferentemente do critério anteriormente adotado, que abrangia o

periodo desde janeiro de 1999 até dezembro de 2021.

21. Tal mudanca foi justificada pela CAPET com fundamento na metodologia
aplicada durante a 42 Revisdo Tarifaria. Contudo, é importante destacar que, a época, a adogao
desse critério resultou de acordo especifico celebrado entre as partes, sem a pretensao de se
estabelecer um precedente vinculante para as revisdes tarifarias futuras. Esse entendimento,
inclusive, foi reiteradamente manifestado pela Concessiondria ao longo dos tramites

conciliatorios:

calculos apresentados. Nesse contexto, a proposta de calculos apresentada representa apenas

uma simulacdo do impacto tarifario das solugdes consensuais propostas pela Concessionaria

uma vez que o ciclo tarifdrio 2018-2022 3 foi finalizado e, por isso, os cdlculos propostos ndo

terdo efeitos praticos no ciclo em analise. Por fim, os cdlculos apresentados ndo implicam na

rentncia de guaisquer direitos por parte das Concessiondrias.

3. Ressalta-se, nessa perspectiva, que a luz do principio da confidencialidade,

previsto no art. 22, VI, da Lei 13.140/15, as premissas e condigbes propostas sdo

absolutamente sigilosas e ndo wvinculantes, possuindo fim meramente instrutivo para as

tratativas de pré-mediacdo, e, portanto, ndo podem ser utilizados em qualquer outro processo

ou procedimento.

(Doc. SEI 67846710)

22. No mesmo sentido, observa-se que a minuta do acordo ndo apresenta
qualguer mencgdo ao entendimento de que a metodologia de cdlculo adotada para a resolucgdo
do conflito seria estendida as demais revisGes tarifarias ou compreendida como verdade
absoluta. Prova disso é que, nas razées finais apresentadas no ambito do julgamento da 42
Revisdo Tarifaria — ocasido em que o referido acordo foi analisado —, as empresas CEG e CEG
Rio manifestaram-se, mais uma vez e de forma expressa, no sentido de que: (i) ndo concordavam
com o lapso temporal adotado para o célculo do Risco Brasil; e (ii) a rentncia realizada por meio

da celebragdo do acordo teve por objetivo exclusivo a resolugao da 42 Revisdo Tarifaria:



19.  Ademais, a consulteria da UFF, utilizada por essa AGENERSA, utilizou umna janela

temporal insufidente para o cdlculo do “risco Brasil’, excluindo um periodo importante ao qual

o capital inwvestido foi submetide. Desta forma, existem bens que compdem a Base de
Remuneracdo de Ativos atual gue foram realizadps ao longo do pericdo desconsiderado.
Ademais, desconsiderou também que o pais passou por algumas crises econdmicas ao longe das

Ultimas décadas.

20. Desse modo, a abordagem utilizada pela UFF & insuficiente porgue distorce as

decisfes futuras de investimento, e se torna insustentavel em periodes de elevacdo do custo de

capital no mercado de capitais, o que resultara numa taxa de remuneragdo regulataria inferior

& taxa de retormne exigida pelo mercado.

(Doc. SEI 87317723)

plenaments valido e foi aprovado por diversos argdos. Ademais, a CEG Rio estd renuncianda,

também, a revisdo da taxa de remuneracdo do capital, o que tera um impacto significative nas

receitas da Concessionaria. E, ainda, renunciando a discussao referente & recuperagao de erro

da metodologia Deloitte utilizada na 32 Revisdo Tarifaria, a gual tem direito.

52. Tais direitos, gue a CEG Rio se propds a renunciar em prol da pacificacio dc:l
ambiente de negocios e da seguranga juridica para a resclugdo da 42 RTI, reduzem, de maneira

significativa, o valor gue a Concessionaria receberia com a considerag2o de todos esses direitos.

(Doc. SEI 87317723)

Assim, o entendimento atualmente adotado pela CAPET ndo é pacifico e

tampouco corresponde ao entendimento da Concessiondria, que defende a necessidade de

manutenc¢do da metodologia tradicional, abrangendo a série histdrica mais longa.

24, No que tange a distor¢do causada pela escolha arbitraria de uma janela
temporal mais curta para o célculo do “Risco Brasil”, observa-se a desconsideracao do horizonte
dos investimentos ja realizados. Existem bens que compdem a Base de Remuneracgdo de Ativos
atual que foram implementados ao longo do periodo desconsiderado pela nova metodologia.
Notoriamente, os primeiros anos de uma concessao sao marcados por grandes investimentos,
de modo que a exclusdo dos dados anteriores a 2007 desconsidera justamente o momento de

maior desembolso da Concessionaria.

25. Porém, ndo é so isso. Em razdo das condi¢des econdmicas do pais, na década

de 1990, as concessoes tiveram uma taxa de remuneragao elevada. Com o passar dos anos, os



projetos estimaram uma taxa de remuneragao mais baixa, inclusive, que os riscos reais da época,
por imposi¢cdo do governo. Tal fato somente foi possivel devido a reducdo do risco Brasil, das

taxas de juros reais e da inflagdo.

26. Essas variacdes macroecondmicas demonstram que uma série histérica mais
curta do “Risco Brasil” ndo se mostra coerente com as decisdes de investimento de longo prazo
relativas ao setor de distribuicdo de gds natural. Além disso, atribui-se peso excessivo a um
periodo recente e atipico de estabilidade econdmica. O perigo dessa abordagem é justamente
distorcer as decisdes futuras de investimento, tornando o modelo insustentavel em cenarios de
elevacdo do custo de capital no mercado. Nessa hipdtese, a taxa de remuneracao regulatdria
seria fixada em niveis inferiores a taxa de retorno exigida pelos investidores, dificultando
severamente a captagdo de recursos para novos investimentos e comprometendo, em ultima

instancia, a prestacdo adequada dos servicos publicos delegados.

27. Em especial, quanto ao Risco Brasil, nota-se que a ado¢do pela CAPET de uma
série temporal reduzida, limitando o intervalo histérico de andlise para 2007-2021, resultou na
fixagdo de um risco inferior (2,68%) em comparagdo aquele obtido com a metodologia
tradicional utilizada pela FGV (3,0112%). Tal diferenga, embora aparentemente modesta, gera
efeitos relevantes quando incorporada a férmula do custo de capital, reduzindo a remuneracao
projetada e, consequentemente, afetando a sustentabilidade econémico-financeira da

concessao.

IV. CONCLUSAO

28. A luz das consideracdes expostas, torna-se fundamental a adog¢do de
metodologias consolidadas e alinhadas aos principios regulatérios de seguranga juridica,
equilibrio econdmico-financeiro e atracdo de investimentos. A concessionaria reitera sua plena
disposicdo para dialogar de forma aberta e construtiva sobre o tema, buscando a construgdo de
solugBes que assegurem a continuidade e a expansao dos servigos publicos regulados, evitando,

assim, eventuais riscos de desestimulo ao setor.

Nestes termos,
p. deferimento.

Rio de Janeiro, 24 de abril 2025.
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