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Associagao Brasileira das Empresas
Distribuidoras de Gas Canalizado

Rio de Janeiro, 05 de dezembro de 2025.

Ao

Governo do Estado do Rio de Janeiro

Agéncia Reguladora de Energia e Saneamento Basico do Estado do Rio de Janeiro
(AGENERSA)

Av. Presidente Wilson, n°. 231, Ed Palacio Austregésilo de Athayde / 10° e 11°
andares - Centro, Rio de Janeiro/RJ, CEP 20030-021

Conselho Diretor - Gabinete do Conselheiro Vladimir Paschoal Macedo

Att. ao

Sr. Vladimir Paschoal Macedo

Conselheiro Relator

Ref.: Of. AGENERSA/CONS-02 N°184.

Assunto: 5as Revisdes Quinquenais de Tarifas | Metodologia da Taxa de
Remuneragao de Capital - Concessionarias CEG e CEG Rio - Processos
Regulatérios nos SEI-220007/001639/2023 e SEI-220007/001640/2023.

Prezado Senhor,

Em resposta ao Oficio AGENERSA/CONS-02 N°184 de 27/11/2025, a Abegas, no
cumprimento do prazo, vem, respeitosamente, apresentar suas razdes finais sobre
a metodologia de calculo da Taxa de Remuneragao de Capital a ser aplicada nas
5as Revisdoes Quinquenais de Tarifas das Concessionarias CEG e CEG Rio,
reafirmando integralmente os fundamentos ja devidamente considerados no ambito
do processo - conforme apresentado na Consulta Publica n° 2/2025 - destacando
0s seguintes pontos e acrescentando um esclarecimento técnico de crucial
importancia para a melhor analise do tema.

1. Reiteragado dos Fundamentos Anteriores

Inicialmente, cumpre reiterar, de forma sintética, os argumentos demonstrados ao
longo deste processo

Associagdo Brasileira das Empresas Distribuidoras de Gas Canalizado - Abegas
Av. Ataulfo de Paiva, 245 - 69 andar - CEP: 22440-032 - Leblon - Rio de Janeiro - R] - Brasil
Tel.: +55 21 3970-1001 - e-mail: abegas@abegas.org.br

Pagina1de4


mailto:abegas@abegas.org.br

Para verificar as assinaturas va ao site https://assinaturas.certisign.com.br e utilize o cédigo 9821-A397-CAAS-3E3F.

Este documento foi assinado digitalmente por Marcelo Lima De Mendonca.

/§abegds cr 13025

Associagao Brasileira das Empresas
Distribuidoras de Gas Canalizado

e Beta (B): A proposta das concessionarias, baseada na meédia de Betas
do setor nos EUA (2018-2022), reflete o risco atual conforme o principio
da atualidade. A metodologia ampliada (2014-2022) adotada pela
CAPET subestima indevidamente a volatilidade e os riscos do periodo
regulatorio futuro.

e Risco Brasil (rb): Arestricdo da série histérica pela CAPET (apo6s 2007)
fragiliza a modelagem ao omitir dados essenciais de longo prazo para
a precificagdo do risco-pais, ignorando a analise contextual das
transformacgdes estruturais desde o inicio do modelo de concessdes.

e Taxa de Remuneracgao: Deve permanecer vinculada ao custo de capital
préprio, conforme os contratos, para assegurar coeréncia regulatéria,
estabilidade juridica e a correta compensacgao dos riscos efetivamente
assumidos pelos acionistas.

e Alavancagem do Beta: O ajuste pela alavancagem financeira é
essencial para alinhar o indicador a estrutura de capital das empresas
reguladas, conforme as melhores praticas, garantindo a correta
valoragdo do ativo e a aderéncia entre risco regulatorio e perfil
financeiro.

Portanto, reafirma-se a necessidade de adog¢do dos parametros propostos pelas
concessionarias para garantir precisao técnica, seguranca juridica e fiel reflexao dos
riscos no periodo regulatorio.

A persisténcia nestes fundamentos decorre ndo de mera repeticdo, mas da
convicgao de sua pertinéncia e corregao técnica, entendendo-se que sua reavaliagao
€ essencial para um desfecho justo.

2. Esclarecimento Técnico Determinante: A Série Histérica do Risco Brasil

No entanto, além da reiteragdo necessaria, impde-se um esclarecimento técnico
sobre um dos parametros utilizados pela propria Agéncia em sua fundamentacao: a
série historica do risco Brasil.
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Conforme destacado no Parecer Técnico CAPET N° 143/2025, desta Agéncia,
tomou-se por referéncia a série publicada pela ARSESP. Contudo, é fundamental
observar que a série da ARSESP &, ela proépria, derivada de uma série histérica mais
ampla e abrangente, totalizando o periodo de 25 anos completos.

“..ajanela de dados do risco-pais deve serlonga, de forma a refletir o prémio
de risco associados a fatores estruturais do pais e ndo ser fortemente
impactado por choques politicos e/ou econbémicos especificos e temporarios,
assegurando previsibilidade ao resultado.

De forma especifica, em razdo das premissas assinaladas, propbe-se o
risco-pais seja dado pela média deste indicador nos ultimos 25 anos.”

https://www.arsesp.sp.gov.br/ConsultasPublicasBiblioteca/NTF WACC Gas.pdf

A analise desse periodo completo da série de referéncia — que € a base legitima e
metodoldgica para o dado utilizado pela ARSESP — revela uma trajetéria e um
patamar que sdo plenamente compativeis com o pleito formulado pela ABEGAS. A
adocdo de um recorte temporal especifico, em detrimento da analise da série
histdrica integral, conduz a uma conclusao distorcida e nao reflete a totalidade do
comportamento do indicador no horizonte regulatério adequado.

Desta forma, utilizando-se a prépria referéncia técnica indicada pela Agéncia, porém
em sua correta extensdo temporal, verifica-se que o fundamento técnico - ja
aprimorado no ambito da referéncia mencionada - possibilita a adogdo de um periodo
mais longinquo.

Diante do exposto, a Abegas conclui que:

a) Os argumentos econdmicos ja apresentados permanecem integros
tecnicamente adequados;

b) A nova analise sobre a série histérica completa do risco Brasil demonstra a
compatibilidade técnica do pleito com os parametros de referéncia do setor.
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Portanto, com base na reiteracao dos fundamentos e neste decisivo esclarecimento
técnico, requer a V. Exa. a reconsideracdo do entendimento com vistas a melhor
aplicacao da regulagao setorial.

Atenciosamente,

Merolt, Mendnge

Presidente Executivo
(assinado digitalmente)
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