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1. SUMARIO EXECUTIVO

A presente Anadlise de Impacto Regulatério (AIR) avalia propostas de aprimoramento da metodologia de calculo do WACC
regulatorio aplicavel as concessbes rodovidrias federais administradas pela Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT).

O WACC regulatdrio corresponde a taxa utilizada pela Agéncia como referéncia para remuneragdo do capital em estudos de
viabilidade, revisOes contratuais e processos de reequilibrio econdmico-financeiro. Trata-se de parametro relevante para o equilibrio
entre atratividade dos investimentos, competicdo nos leilGes, condi¢cdes de financiamento e modicidade tarifaria.

A metodologia atualmente vigente, consolidada na Nota Técnica SEI n2 7681/2022, incorporou avangos importantes em
termos de robustez estatistica, simulagdo probabilistica e rastreabilidade metodoldgica. Contudo, a atualizacdo dos estudos com dados
mais recentes identificou oportunidades de aprimoramento em determinados componentes do modelo, especialmente quanto a
aderéncia econdmica e estatistica de alguns parametros utilizados.

A AIR identifica sete frentes centrais de aprimoramento metodoldgico:

tratamento do ponto tinico temporal para mensuragdo do valor de mercado do capital proprio ou Equity;
padronizacdo parcial das janelas historicas utilizadas no modelo;

tratamento da correlagdo entre variaveis na simulag@o estocastica;

revisdo do critério de estimagdo do beta regulatorio;

utilizag@o de retornos logaritmicos no tratamento das séries histdricas;

revisdo da metodologia de estimag@o do custo de capital de terceiros (Rd); e

redefinicdo dos parametros das classificagdes regulatdrias de risco (CRs).

No caso do capital préprio ou Equity, a AIR propde substituir o uso de cotagdo de fechamento de um Unico pregdo pela
utilizacdo da mediana anual do valor de mercado das companhias da amostra. O objetivo da medida é reduzir a influéncia de oscilagGes
temporarias de mercado e aumentar a representatividade do parametro regulatério.

Em relagdo as séries histéricas utilizadas no célculo, a proposta busca ampliar a homogeneidade temporal entre os
componentes do modelo, mediante utilizagdo de janela histérica comum para os pardmetros nao relacionados ao célculo do beta,
observada a disponibilidade das bases de dados utilizadas pela metodologia.

A AIR também propde aprimorar o tratamento da dependéncia estatistica entre varidveis financeiras e macroeconémicas
por meio da utilizacdo do método de cdpulas nas simulagdes do WACC. Os testes realizados indicaram melhora qualitativa da distribuigdo
simulada, especialmente quanto a representagao das relagdes de dependéncia entre as variaveis do modelo.

Outro ponto relevante da revisdo refere-se ao critério de estimacdo do beta regulatdério. Os estudos realizados
identificaram perda de aderéncia estatistica entre os papéis das holdings brasileiras do setor rodoviario e o indice de mercado
internacional utilizado como referéncia na metodologia vigente. Diante disso, a AIR propGe aperfeicoamento da calibracdo do beta
regulatério com base em referéncias internacionais aplicdveis a setores regulados de infraestrutura, preservando coeréncia com as
caracteristicas do setor regulado.

No tocante ao custo de capital de terceiros (Rd), a AIR identificou limitagdes na proxy atualmente utilizada, baseada
exclusivamente em séries de crédito bancario. Os estudos demonstraram que a estrutura de financiamento das concessdes rodovidrias
passou a incorporar de forma crescente instrumentos de mercado de capitais, especialmente debéntures incentivadas de infraestrutura.
Em razdo disso, a proposta metodoldgica passa a considerar arranjo mais aderente a estrutura efetivamente observada no setor
regulado.

A AIR também propde revisdo dos critérios de definicdo das classificagdes regulatdrias de risco (CRs). A metodologia
vigente utiliza multiplos do desvio-padrdao da distribuicdo simulada do WACC. A proposta em discussdao substitui essa légica por
abordagem baseada em quantis e bandas de quantis da distribuicdo probabilistica do WACCr, com o objetivo de ampliar a coeréncia
econOmica e a transparéncia metodoldgica do modelo.

De forma geral, os aprimoramentos propostos possuem carater incremental e ndo representam ruptura com a arquitetura
metodoldgica atualmente adotada pela ANTT. O objetivo central da revisdo consiste em aperfeigoar a robustez estatistica, a aderéncia



econOmica e a consisténcia regulatdria do calculo do WACC, preservando simultaneamente previsibilidade, transparéncia e seguranga
metodoldgica.

Ao final, a AIR conclui que as medidas propostas apresentam potencial para aumentar a qualidade técnica da metodologia
regulatéria atualmente utilizada pela Agéncia, tornando-a mais aderente as caracteristicas observadas no mercado brasileiro de
infraestrutura e as boas praticas aplicaveis a regulagdo econémica.

2. PROBLEMA REGULATORIO E MOTIVAGAO DA REVISAO

A metodologia de célculo do WACC regulatério consolidada na Nota Técnica SEI n2 7681/2022 elevou a robustez estatistica
do procedimento ao adotar protocolo probabilistico, simulagdo numérica e maior rastreabilidade metodoldgica. Esse desenho trouxe
ganhos relevantes de governanga, replicabilidade e auditabilidade, ao reduzir espagos de discricionariedade ndo estruturada.

Ndo obstante, a atualizacdo da metodologia com dados mais recentes e o aprofundamento dos estudos técnicos
evidenciaram fragilidades especificas de aderéncia econémica e estatistica em alguns componentes do cdlculo. Em especial, foram
identificados pontos de melhoria relacionados ao uso de valor de mercado pontual do equity, a heterogeneidade das janelas histdricas, ao
tratamento da correlagdo entre varidveis, ao critério de estimagdo do beta, ao uso de retornos aritméticos em detrimento de retornos
logaritmicos e a forma de definigdo dos parametros das classificagdes de risco — CRs, bem como a forma de estimagdo do custo de capital
de terceiros (Rd), cuja proxy vigente apresentou limitagGes de aderéncia a estrutura de financiamento observada no setor.

Além disso, os estudos mais recentes afastaram algumas solugBes inicialmente cogitadas em versGes anteriores da
metodologia. Em particular, deixou de prevalecer a alternativa de utilizagdo de proxy doméstica como solugdo principal para o beta,
tendo a equipe técnica concluido, a partir da atualizagdo empirica mais recente, que a op¢dao metodologicamente mais prudente é a
adogdo de proxy setorial agregada de mercado, a qual, embora represente avango em relacdo a alternativas anteriores, ainda apresenta
limitagdes quanto a aderéncia ao risco especifico do setor regulado, em razdo da heterogeneidade dos segmentos que compdem o agregado
utilizado. No mesmo sentido, a proposta para os CRs evoluiu de uma simples discussdo sobre quantis fixos para uma solugdo mais
refinada baseada em bandas de quantis, tomando como centros regulatoérios provisérios os resultados preliminares extraidos do préprio
script de calculo.

Esse contexto cria um desafio institucional relevante. De um lado, a manutencdo integral da metodologia vigente preserva
continuidade e auditabilidade. De outro, a permanéncia de fragilidades especificas pode produzir resultado regulatério insuficientemente
aderente a realidade econémica do setor, com potenciais efeitos sobre atratividade do investimento, competi¢do em leilGes, percepgao
de bankability e necessidade de reequilibrios posteriores.

Diante disso, a presente AIR passa a estruturar as alternativas regulatdrias e a proposta preliminar de encaminhamento
com base nos estudos mais recentes, incorporando ao longo da se¢do 4, as propostas de aperfeicoamentos metodoldgicos.

OBJETIVOS REGULATORIOS E CRITERIOS DE AVALIAGAO
A avaliagdo das alternativas adota os seguintes objetivos e critérios operacionais:

- 01 — Atratividade e competigdo: nimero médio de proponentes, ocorréncia de leildo vazio, condigdes de
financial close e percepgao de bankability.

- 02 — Modicidade tarifdria e eficiéncia econ6mica: impacto tarifario incremental, custo logistico e efeitos
distributivos sobre usudrios.

- 03 — Robustez metodoldgica e aderéncia ao mercado brasileiro: consisténcia paramétrica, coeréncia
econdmica, mitigacdo de ruido e compatibilidade entre proxies e objeto regulado.

- 04 — Governanga regulatdria e contengdo de discricionariedade: replicabilidade, transparéncia, redugdo de
arbitrariedade e menor espaco para judicializagdo.

- 05 — Implementabilidade: disponibilidade de dados, esfor¢o operacional, compatibilidade com rotinas
institucionais e facilidade de monitoramento.

PREMISSA ESTRUTURANTE: SEPARAGAO ENTRE ESTIMAGAO ESTATISTICA E REGRA DE DECISAO
Para organizar a revisdo metodoldgica, a AIR separa a discussdo em duas camadas:

- Camada A — Estimacdo estatistica: definicdo de séries, tratamento dos dados, data fitting, cépulas e simulagdo
de Monte Carlo;

- Camada B — Regra de decisdo: forma de fechamento regulatério da distribuicdo e definicdo dos parametros
aplicaveis as classificagdes de risco.

A revisdo metodoldgica proposta ndo abandona o nucleo probabilistico da metodologia vigente. Ao contrario, busca
aperfeicoa-lo mediante corre¢Ges de especificagdo, maior aderéncia empirica e reintrodugdo de flexibilidade regulatéria de forma
controlada e justificavel. Os aprimoramentos discutidos nas se¢des seguintes devem ser lidos nessa chave: ajustes da Camada A precisam
ser gerais, ex ante e tecnicamente justificaveis; ajustes da Camada B precisam ser transparentes quanto a légica distributiva e a repartigdo
de riscos entre usuarios e setor privado.

APRIMORAMENTOS METODOLOGICOS DA METODOLOGIA DE CALCULO DO WACC REGULATORIO

Nesta secdo sdo examinados os seguintes eixos de aprimoramento metodoldgico identificados pela equipe técnica:



- tratamento do ponto Unico temporal para mensuragdo do valor de mercado do equity;

- padronizagdo parcial das janelas histéricas e homogeneidade temporal da base empirica;
- tratamento da correlagdo entre varidveis na simulagdo estocastica;

- revisdo do critério de estimagdo do beta setorial;

- tratamento das séries histéricas por retornos logaritmicos;

- revisdo da metodologia de estimagdo do custo de capital de terceiros ( Rd);

- redefinicdo dos parametros dos CRs com base em quantis da distribuigdo simulada.

A revisdo metodoldgica do WACC regulatdrio exige atengdo aos parametros finais estimados, bem como a qualidade
estatistica, a coeréncia econémica e a robustez procedimental das escolhas empiricas que sustentam sua mensurac¢do. Nesse contexto, a
equipe técnica identificou, até o presente momento, sete frentes centrais de aprimoramento:

1. uso de ponto Unico temporal para mensurac¢do do valor de mercado do equity;

2. heterogeneidade das janelas histéricas utilizadas na estimagdo de diferentes componentes do modelo;
3. tratamento da dependéncia estatistica entre as varidveis utilizadas nas simulagdes estocasticas;

4. revisdo do critério de estimac¢do do beta setorial;

5. tratamento das séries histéricas mediante utilizacdo de retornos logaritmicos em lugar de retornos
aritméticos;

6. revisdo da metodologia de estimagdo do custo de capital de terceiros ( Rd), a luz da estrutura efetiva de
financiamento observada nas SPEs reguladas;

7. redefinicdo dos parametros dos CRs a partir de quantis e bandas de quantis.

Em todos esses casos, o problema de fundo é semelhante. A metodologia vigente, embora funcional e operacional, ainda
admite escolhas empiricas que podem reduzir a robustez estatistica do resultado regulatdrio, seja por excessiva sensibilidade a
observagGes singulares, seja pela combinagdo de parametros estimados a partir de horizontes temporais assimétricos, seja pela
simplificacdo da estrutura de dependéncia entre varidveis financeiras e macroecon6micas, seja pela utilizacdo de um arranjo de
estimagdo do beta que, a luz da atualizagdo mais recente da amostra, passou a apresentar aderéncia empirica insatisfatoria, seja, por fim,
pela utilizagdo de proxy de custo de capital de terceiros baseada exclusivamente em séries de crédito bancario, que ndo capturam a
crescente relevancia de instrumentos de mercado de capitais no financiamento das concessdes rodoviarias.

A luz desse diagndstico, as propostas de aprimoramento ora examinadas ndo rompem com a arquitetura geral da
metodologia atualmente praticada pela ANTT, mas visam ao seu aperfeigoamento de forma incremental, preservando sua inteligibilidade,
previsibilidade, rastreabilidade e aderéncia ao funcionamento dos mercados.

5.1. Tratamento do ponto Unico temporal para mensuragdo do valor de mercado do equity

A metodologia descrita na Nota Técnica SEI n2 7681/2022 prevé que a propor¢do entre capital proprio e capital de terceiros
seja obtida a partir dos valores de mercado observados ao final do Ultimo ano civil completo. Para o capital préprio, a Nota Técnica
estabelece a utilizacdo do prego de fechamento da agdo no ultimo dia util do ano multiplicado pela quantidade de a¢Ges em circulagdo. A
mesma légica aparece na mensuragdo do equity a pregos de mercado para as etapas relacionadas a desalavancagem e a realavancagem
do beta.

A adogdo do valor de mercado como referéncia para o equity é, em si, metodologicamente adequada. Ela se aproxima do
custo de oportunidade percebido pelos investidores e supera limitagdes inerentes ao uso exclusivo de valores contabeis, especialmente
quando a finalidade do parametro é contribuir para uma taxa regulatéria que também serve de referéncia para novos projetos. O
problema regulatdrio identificado, contudo, ndo esta na opgdo pelo valor de mercado, mas no critério de sua extracdo que é uma Unica
cotac¢do de fechamento é utilizada como proxy de uma variavel que, para fins regulatdrios, possui natureza estrutural.

Do ponto de vista econémico-financeiro, esse procedimento torna o parametro excessivamente sensivel a ruidos
transitérios de mercado, como oscilagGes de curtissimo prazo, eventos ndo recorrentes, baixa liquidez relativa, efeitos de calenddrio,
rebalanceamentos de portfélio e demais fatores que podem afetar o fechamento de um pregdo sem refletir, necessariamente, alteragdo
estrutural do valor econdmico da firma. Como o valor de mercado do equity afeta simultaneamente a estrutura de capital regulatéria e
etapas relevantes da estimagdo do beta, a fragilidade do ponto Unico pode propagar-se ao longo de multiplos componentes do WACC.

Sob a ¢dtica estatistica, a limitagdo pode ser descrita como problema de representatividade temporal insuficiente. Um
parametro de natureza estrutural passa a ser representado por uma fotografia pontual, quando o mais aderente ao objetivo regulatério
seria utilizar medida de tendéncia central capaz de sintetizar o comportamento do ativo ao longo de periodo representativo. Em
metodologias regulatdrias, a robustez da medida importa tanto quanto sua atualidade.

Foram consideradas quatro alternativas metodoldgicas. A primeira corresponderia a manutengdao do arranjo vigente,
preservando-se a cota¢do de fechamento do ultimo dia Util do ano civil completo. A segunda consistiria na utilizacdo da média aritmética
anual das capitalizagGes de mercado. A terceira, na utilizagdo da mediana anual das capitalizagdes de mercado observadas ao longo do
ultimo ano-calenddrio completo. A quarta, na adogao de janela plurianual para mensuragdo do valor de mercado do equity.

Apds avaliagdo técnica, a equipe optou pela adogdo da mediana anual do valor de mercado do capital préprio no ultimo
ano-calenddrio completo. Essa solugdo preserva a ldgica ja adotada de ancoragem no ultimo exercicio completo, mas substitui o uso de
ponto Unico temporal por medida de tendéncia central mais robusta, menos sensivel a outliers e a oscilagdes episddicas.



A escolha apresenta ganhos técnicos relevantes. Em primeiro lugar, reduz a sensibilidade a ruidos ndo informacionais. Em
segundo lugar, melhora a representatividade temporal da mensuragdo do equity, pois o parametro deixa de refletir um Unico pregdo e
passa a sintetizar o comportamento central do mercado ao longo do exercicio. Em terceiro lugar, aumenta a estabilidade intertemporal
da metodologia, reduzindo a probabilidade de que oscilagdes especificas de fechamento contaminem a estrutura de capital e a estimagdo
do risco. Em quarto lugar, preserva simplicidade operacional e rastreabilidade. Em quinto lugar, fortalece a coeréncia econémica do
parametro, pois a estrutura de capital regulatéria e o valor do equity, quando utilizado nas etapas de beta, passam a ser medidos por
critério mais compativel com sua vocagdo estrutural.

A literatura de finangas corporativas e avaliagdo de ativos oferece suporte conceitual a essa orientagdo. Damodaran
ressalta que a estimagdo de parametros de risco e retorno deve buscar equilibrio entre aderéncia ao mercado e robustez estatistica,
especialmente quando se trabalha com varidveis sujeitas a volatilidade e ruido de observa¢do. No mesmo sentido, a preocupagao com
medidas representativas do comportamento central do mercado é coerente com a prudéncia metodoldgica exigida em contextos
regulatérios, nos quais pequenas escolhas empiricas podem repercutir sobre tarifas, equilibrio econémico-financeiro e incentivos de
investimento.

Assim, recomenda-se que a metodologia passe a prever expressamente que, para fins de calculo da estrutura de capital
regulatdria e das etapas em que o valor de mercado do capital préprio seja insumo da modelagem, o equity das companhias abertas da
amostra seja mensurado com base na mediana anual da capitalizacdo de mercado observada ao longo do ultimo ano-calendario
completo, calculada a partir do produto entre o preco de mercado das agdes e a quantidade de agdes em circulagdo.

Conclui-se, portanto, que a substituicdo do ponto Unico temporal pela mediana anual representa aperfeicoamento
metodoldgico incremental, tecnicamente consistente e institucionalmente recomendavel. Preserva-se a atualidade da informagdo e o
fundamento econémico da utiliza¢do do valor de mercado, mas com maior robustez estatistica, maior coeréncia econ6mica e regulatdria.

5.2. Padronizagdo parcial das janelas histéricas e homogeneidade temporal da base empirica

O segundo aperfeicoamento metodoldgico identificado pela equipe técnica refere-se ao tratamento das séries histéricas
utilizadas na estimagdo dos componentes do WACC regulatério. A Nota Técnica SEI n? 7681/2022 adota horizontes distintos para
diferentes varidveis: série mensal de 10 anos para a taxa livre de risco (Rf), 30 anos para o prémio de risco do mercado maduro ( PRM), 10
anos para o prémio de risco Brasil (RP) e 5 anos de retornos semanais para o beta. Essa estrutura evidencia que a metodologia atual
combina, em um mesmo modelo, pardmetros estimados a partir de recortes histéricos assimétricos.

E correto afirmar que séries mais longas tendem a reduzir o erro amostral e a conferir maior estabilidade estatistica aos
estimadores. O rascunho técnico apresentado pela equipe destaca justamente esse ponto ao registrar que a literatura classica de
avaliacdo de ativos associa histéricos extensos a redu¢do do erro padrdo e a suavizagdo de flutuagdes transitérias. O mesmo texto
ressalta, contudo, que esse ganho de precisdo depende da hipdtese de relativa estabilidade do processo gerador dos dados, hipdtese

frequentemente tensionada em séries financeiras reais.

Esse ponto é muito importante. Em ambientes marcados por mudangas de regime, crises sistémicas, alteragdes de politica
monetaria, transformagdes institucionais e reprecificagdes estruturais do risco, séries excessivamente longas podem combinar contextos
econdmicos heterogéneos. Nessas condi¢Ges, o aumento do numero de observagdes reduz o erro amostral, mas pode elevar o viés
estrutural. Campbell e Shiller mostram que prémios de risco e retornos esperados variam ao longo do ciclo econdmico; Cochrane, por sua
vez, enfatiza a natureza dindmica dos fatores de risco e a dificuldade de sustentar pardmetros constantes no tempo.

A propria Nota Técnica n2 7681/2022 reconhece essa tensdo ao justificar, de um lado, a adogdo de série longa para o PRM
e, de outro, a manutengdo de horizonte de 5 anos para o beta com o propdsito de captar o comportamento mais recente das empresas
em relagdo ao mercado. Além disso, o texto da Nota Técnica menciona Serra e Wickert ao discutir o dilema entre uso de histdricos longos
e aderéncia a realidade vigente, destacando que manipulagGes subjetivas da amostra ndo sdo compativeis com definigdes regulatdrias e,
por isso, optam por histérico mais longo para o PRM.

O problema regulatério identificado, porém, ndo esta no tamanho isolado de cada série, mas na coexisténcia de horizontes
muito distintos dentro de uma mesma arquitetura metodoldgica. Quando parametros que compdem conjuntamente o WACC sdo
estimados com base em janelas historicas muito assimétricas, perde-se parte da homogeneidade temporal da base empirica. O resultado
passa a refletir os fundamentos econdmicos do setor regulado, assim como a prdpria assimetria temporal embutida na metodologia.



Séries com janelas diferentes expoem cada parametro a choques
macroecondmicos distintos.

Exemplo do desalinhamento temporal

Série longa 30 anos

Série 10 anos

~— -

[ Janela comum viavel: 2011 » dez/2025

perda de homogeneidade temporal entre as varidveis do modelo
beta, covariéncia e correlagoes passam a refletir contextos distintos
maior risco de viés por choques presentes em algumas séries e ausentes em outras

menor transparéncia e comparabilidade regulatoria

Figura 1. Proposta de janela temporal comum. Fonte: ANTT.

Sob o ponto de vista multivariado, o problema é ainda mais sensivel. Medidas como covariancia, correlagdo, beta e tracking
error dependem da exposi¢cdo simultdnea dos ativos aos mesmos choques sistémicos. Quando séries sdo observadas em janelas
diferentes, parte da variabilidade de um ativo decorre de eventos ndo experimentados pelo outro, o0 que compromete a interpretagédo
econOmica do parametro e pode produzir perda de comparabilidade, subestimagdo de correlagdes e inconsisténcia na matriz de
covariancia.

Foram consideradas quatro alternativas regulatdrias. A primeira consistiria na manutengdo integral do arranjo vigente. A
segunda, na padronizagdo parcial das janelas histdricas, promovendo convergéncia temporal entre Rf, PRM, RP e demais componentes
correlatos, sem alteracdo, neste momento, da janela do beta. A terceira, na adogdo de janelas longas individualmente otimizadas para
cada parametro. A quarta, na adogdo de janela temporal Unica para todas as séries, inclusive para o beta.

Apds avaliagdo técnica, a equipe optou pela padronizagdo parcial das janelas amostrais, com adogdo de janela temporal
comum para os componentes ndo relacionados ao cdlculo do beta, delimitada pela disponibilidade da menor série histdrica pertinente,
no caso as séries BACEN 20765 e BACEN 20019, disponiveis a partir de margo de 2011. Ao mesmo tempo, decidiu-se manter, em
principio, o horizonte de 5 anos para as séries utilizadas no calculo do beta, de modo a preservar a aderéncia desse parametro as
condi¢Bes mais recentes de mercado, em linha com a justificativa ja constante da Nota Técnica n2 7681/2022.

A solugdo adotada é, portanto, de homogeneizagdo dirigida, e ndo de unificagdo absoluta. Seu mérito reside justamente em
combinar dois objetivos metodoldgicos legitimos. De um lado, aumenta-se a comparabilidade temporal entre os componentes do WACC
gue se beneficiam de base empirica mais alinhada. De outro, preserva-se a especificidade do beta, cuja funcdo exige maior sensibilidade
as condigbes correntes do mercado acionario.

Essa opc¢do produz ganhos técnicos relevantes. Em primeiro lugar, aumenta a homogeneidade amostral entre taxa livre de
risco, prémio de risco de mercado maduro, prémio de risco Brasil e demais varidveis correlatas. Em segundo lugar, reduz o risco de viés
estrutural decorrente da coexisténcia de séries demasiadamente longas e séries mais curtas dentro de um mesmo arranjo metodolégico.
Em terceiro lugar, melhora a coeréncia econdmica do modelo. Em quarto lugar, preserva a racionalidade prépria do beta como
parametro que deve refletir, com maior intensidade, o comportamento recente das empresas em relagdo ao mercado. Em quinto lugar,
aumenta a previsibilidade e a replicabilidade regulatdria, pois substitui parte da heterogeneidade atual por critério objetivo de
convergéncia temporal.

Em termos qualitativos, a solugdo fortalece a legitimidade regulatéria do modelo. Ela simplifica a narrativa metodolégica
para os componentes nao relacionados ao beta, reduz o espago para questionamentos sobre arbitrariedade na escolha dos horizontes
histéricos e melhora a capacidade de defesa institucional do cdlculo. O rascunho técnico ainda registra que a janela comum derivada das
séries BACEN 20765 e 20019 amplia sensivelmente a quantidade de dados disponiveis para a maior parte das séries utilizadas, ao mesmo
tempo em que enfrenta o problema da comparabilidade temporal.

Recomenda-se, assim, que a metodologia do WACC regulatério passe a prever expressamente que as séries histdricas
utilizadas na estimagdo de seus componentes, ressalvado o beta, observem janela temporal comum, definida pela intersecdo de
disponibilidade aplicavel as bases necessérias ao calculo (Figura 1). No desenho atualmente proposto, essa janela deve ser delimitada
pela disponibilidade das séries BACEN 20765 e BACEN 20019. Para o beta, deve permanecer, ao menos por ora, o horizonte de 5 anos,
dada a necessidade de que esse parametro continue refletindo, com maior aderéncia, as condigdes mais recentes de mercado.

Conclui-se, portanto, que a padronizagdo parcial das janelas histdricas representa aperfeicoamento metodoldgico
consistente com os objetivos de estabilidade, coeréncia, previsibilidade e transparéncia. Ao reduzir a heterogeneidade temporal do
modelo onde ela mais compromete a comparabilidade entre parametros e, simultaneamente, preservar a janela reduzida do beta onde
isso é metodologicamente justificavel, a proposta melhora a qualidade sistémica da metodologia sem impor homogeneizacdo excessiva.

5.3. Tratamento da correlagdo entre variaveis na simulagdo do WACC regulatério

O terceiro aperfeigopamento metodoldgico identificado pela equipe técnica refere-se ao tratamento da dependéncia
estatistica entre as varidveis utilizadas nas simulagées do WACC regulatério. Conforme relatado pela drea técnica, o Relatdrio Preliminar



de Auditoria: avaliagdo do modelo de concessGes rodoviarias federais da Controladoria-Geral da Unido sugeriu que a ANTT realizasse
estudos destinados a avaliar a possibilidade de preservar, nas simulagGes, as interdependéncias existentes entre varidveis financeiras e
macroecondmicas, mediante estimac¢do de correlagdes em janelas apropriadas e aplicagdio de métodos usuais. Em aten¢do a essa
recomendagdo, a ANTT promoveu testes especificos, os quais consideraram os dados disponiveis até dezembro de 2025.

A recomendacdo revela-se metodologicamente pertinente. Em modelos estocasticos aplicados a estima¢do do WACC, as
variaveis de entrada ndo se comportam, em geral, de forma independente. Taxas de juros, prémios de risco, indicadores financeiros e
parametros macroecondmicos frequentemente apresentam comovimentos, dependéncias ndo lineares e intensificagdo conjunta em
cenarios de estresse. Quando tais interdependéncias sdo desconsideradas, a distribuicdo conjunta simulada pode se afastar da estrutura
empirica efetivamente observada nos dados, reduzindo a aderéncia econdmica e estatistica do modelo.

O problema regulatério identificado, portanto, consiste no fato de que a simulagdo baseada somente em distribuigcdes
marginais independentes pode ndo reproduzir adequadamente a forma como choques econdmicos e financeiros se propagam
simultaneamente entre as varidveis que compdem o célculo do WACC. Em consequéncia, a distribuicdo final dos cenarios regulatérios
pode apresentar caudas, dispersdao e combinagGes de resultados que ndo refletem de maneira satisfatéria a dependéncia existente entre
os fatores subjacentes.

Do ponto de vista estatistico, modelar cada variavel isoladamente e combinar suas distribuicdes sem tratamento explicito
da dependéncia equivale, na pratica, a impor hipotese simplificadora que pode ndo ser aderente aos dados. Essa simplificagdo pode ser
problematica em contextos nos quais a dependéncia entre as varidveis é assimétrica ou mais intensa em determinadas regides da
distribui¢do, especialmente nas caudas.

Em aplica¢des regulatdrias, essa limitagdo possui relevancia. O objetivo da simula¢do é gerar cendrios economicamente
plausiveis. Se a estrutura de dependéncia ndo é adequadamente representada, o modelo pode subestimar ou superestimar a
probabilidade de combinagdes extremas entre varidveis, afetando a forma final da distribuicdo dos CRs do WACC.

Foi precisamente nesse contexto que a equipe técnica avaliou alternativas para incorporar a correlagdo entre as variaveis
do modelo. Segundo as simulagGes realizadas, o tratamento adotado buscou preservar a dependéncia observada entre os parametros
por meio do método de cdpulas, solugdo estatistica voltada a construgdo de distribuicdo conjunta a partir de distribuicGes marginais
distintas.

Em termos conceituais, podem ser identificadas trés alternativas principais para o tratamento da dependéncia entre
variaveis na simulagdo do WACC. A primeira consistiria na manutengdo do modelo sem tratamento explicito da correlagdo, preservando-
se somente a modelagem marginal das variaveis. A segunda consistiria na ado¢do de métodos usuais de correlagdo linear, com imposi¢do
de matriz de correlagdo paramétrica diretamente sobre as varidveis simuladas. A terceira consistiria na adog¢do do método de cépulas,
capaz de combinar distribuigdes marginais distintas em uma estrutura conjunta mais aderente aos dados, preservando a dependéncia
entre variaveis de modo mais flexivel. Essa foi a alternativa selecionada pela area técnica.

ApOds avaliagdo técnica, a ANTT decidiu adotar o tratamento da correlagdo entre varidveis por meio do método de cépulas,
em atendimento a preocupagdo metodoldgica suscitada no relatério preliminar da CGU e com o objetivo de aprimorar a robustez do
procedimento de calculo do WACC.

A escolha se justifica tecnicamente porque o método de cépulas permite modelar a dependéncia entre variaveis aleatdrias
sem exigir que todas compartilhem a mesma distribuicdo marginal. Em termos praticos, a abordagem permite preservar com maior
fidelidade a estrutura de interdependéncia observada nos dados, produzindo distribuicdo conjunta potencialmente mais aderente as
relagGes empiricas entre varidveis financeiras e macroeconoémicas.

A adogdo do método ndo altera o racional geral da simulagdo por Monte Carlo, mas aperfeicoa sua etapa de geragdo
conjunta de cendrios. Em vez de tratar as variaveis como se variassem de forma isolada, a simula¢do passa a incorporar a dependéncia
entre elas, o que melhora a coeréncia interna dos cenarios gerados.

De acordo com os resultados observados pela equipe técnica, a introducdo do tratamento da correlagdo por cépulas
produziu reducdo do efeito de cauda na curva de distribuicdo dos CRs do WACC, além de alteragGes na dispersdo dos resultados
simulados. O impacto final mostrou-se misto, com varia¢cdes entre -4,6% e +0,8%, a depender da faixa considerada, sem alteragdao
expressiva do centro da distribuicdo, mas com melhora qualitativa na forma final dos cenarios simulados (forma ilustrativa) (Figura 2).

Simulagdo WACC-SQdez/25 ™

comrelacio correlagdo (copulas)
% |CR |quantis % CR |quantis Difereca
Simulagdo 1: Modelo atual Resultado Bootstrap 8,71%| CRO 47% 8,31%|CRO 45%| -4.6%
média desvio-padrio média | desvio-padrio 9,65%| CR1 55% 942%|CR1 53%| -24%
0.93% 0,05 ] 093% 0,03% 10,60% | CR2 62% 10,53% | CR2 63% 40,6%
0,53% 0,05 2| |L055% 0,05% 11,54% | CR3 70% 11,64% | CR3 T2%| 08%

Figura 2. Efeito do tratamento da correlagdo nas varidveis pelo método de copulas. Fonte: ANTT.

Sob o ponto de vista regulatério, esse resultado é relevante mesmo sem produzir deslocamento expressivo do pardmetro
central. Isso porque a utilidade do tratamento da correlagdo esta em alterar o valor final dos CRs, bem como em qualificar a distribui¢do
simulada, sobretudo no que se refere a plausibilidade das combinagGes extremas e a consisténcia estatistica dos cenarios gerados. Em
outros termos, ainda que o efeito quantitativo final sobre os resultados regulatdrios tenha sido moderado, o efeito metodoldgico foi
positivo: a distribuicdo simulada tornou-se mais consistente com a existéncia de interdependéncia entre os fatores subjacentes.

A adogdo do método de codpulas apresenta vantagens relevantes em comparagdo com a auséncia de tratamento explicito
da dependéncia:

a) A solugdo preserva a interdependéncia entre variaveis de forma mais realista do que a hipdtese de



independéncia entre distribuigdes marginais;

b) Melhora a aderéncia estatistica da distribuicdo conjunta simulada, especialmente quando as varidveis ndo
seguem a mesma familia de distribuigdo ou quando a dependéncia observada ndo é adequadamente descrita por
mera correlagdo linear;

c) Reduz distor¢Oes na representagdo das caudas da distribuigdo, aspecto particularmente importante em
exercicios regulatérios que dependem da leitura de quantis, faixas de risco e métricas de dispersao;

d) Aumenta a robustez metodoldgica do procedimento, mesmo quando o impacto numérico final sobre os CRs
nao é muito expressivo;

e) Responde de modo proporcional a recomendacdo de controle, demonstrando que a Agéncia examinou a
questdo da dependéncia entre varidveis, testou alternativa metodoldgica apropriada e incorporou o tratamento
considerado mais aderente ao objetivo de aprimoramento do modelo.

Para além dos ganhos estritamente técnicos, a ado¢do do tratamento por cdpulas produz ganhos qualitativos relevantes.
Ela fortalece a credibilidade metodoldgica da simulacdo, ao afastar a percepgdo de que os cenarios sdao gerados com base em hipotese
simplificadora excessiva de independéncia entre fatores sabidamente relacionados. Também refor¢ca a capacidade de resposta
institucional do modelo perante érgaos de controle, agentes regulados e demais interessados, pois demonstra que a metodologia passou
a incorporar ferramenta estatistica apta a preservar dependéncias relevantes entre varidveis financeiras e macroeconémicas. Além disso,
a medida amplia a transparéncia da modelagem de risco, na medida em que explicita que a distribui¢do conjunta dos cendrios resulta da
soma de distribui¢cdes marginais isoladas, bem como de procedimento que procura reproduzir o comportamento conjunto das variaveis.

Diante do exposto, recomenda-se que a metodologia do WACC regulatério passe a prever expressamente que, nas
simula¢Oes estocasticas, a dependéncia entre as varidveis relevantes seja tratada por método estatistico apropriado, tendo a equipe
técnica adotado, para esse fim, o método de copulas. A redagdo metodoldgica poderd registrar que a abordagem busca preservar as
interdependéncias observadas entre varidveis financeiras e macroeconémicas, de modo a tornar a distribuicdo conjunta simulada mais
aderente aos dados e mais robusta do ponto de vista estatistico.

Conclui-se, assim, que o tratamento da correlagdo entre variaveis constitui aperfeicoamento metodolégico recomendavel
no calculo do WACC regulatério. A recomendacao preliminar da CGU revelou-se pertinente ao apontar a importancia de se preservar, nas
simulagdes, as interdependéncias entre varidveis financeiras e macroeconémicas. Em resposta, a ANTT avaliou a questdo, realizou testes
com dados disponiveis até dezembro de 2025 e decidiu adotar o método de cédpulas como forma de modelar a dependéncia entre as
variaveis do exercicio. Embora o impacto quantitativo final sobre os CRs do WACC tenha se mostrado moderado, com efeito misto sobre
os resultados, a medida produziu melhora qualitativa relevante ao reduzir o efeito de cauda da distribuicdo simulada e ao ampliar a
robustez metodolégica do procedimento. Trata-se, portanto, de aperfeicoamento incremental, tecnicamente consistente e
institucionalmente justificavel, cuja adogdo se sustenta menos pela magnitude da alteragdo numeérica final e mais pela superioridade
estatistica do processo de simulagdo resultante.

5.4. Revisdo do critério de estimagao do beta setorial

O quarto aperfeigopamento metodoldgico identificado pela equipe técnica refere-se ao critério de estimagdo do beta
setorial utilizado no calculo do custo de capital proprio. A Nota Técnica SEI n2 7681/2022 adotou, como regra principal, a estimacdo do
beta a partir da covaridncia entre os retornos semanais das agdes das holdings brasileiras do setor rodoviario e o indice S&P 500, dividida
pela variancia do indice de referéncia, considerando histérico de 5 anos com término no ultimo ano civil completo. A prépria Nota
Técnica justificou esse horizonte justamente por sua capacidade de incorporar o comportamento mais recente das empresas em relagdo
ao mercado.

No processo atual de revisdo metodoldgica, a equipe técnica atualizou esse exercicio para a janela mais recente de 5 anos,
correspondente ao periodo de 2021 a 2025, e concluiu que o arranjo de utilizar papéis das holdings brasileiras de concessGes rodoviarias
em relagdo ao S&P 500 norte-americano revelou baixa aderéncia empirica. O material comparativo apresentado indica que, ao se passar
da janela 2020-2024 para a janela 2021-2025, os coeficientes estimados para MOTV3 e ECOR3 recuaram sensivelmente, com betas de
1,0453 e 1,3186 (desalavancados) na primeira janela para cerca de 0,5912 e 0,6072 (desalavancados) na segunda, respectivamente, como
mostra a Tabela 1. As covariancias também se reduziram de forma expressiva, reforcando a percepg¢do de enfraquecimento do vinculo
estatistico entre os papéis domésticos e o indice de referéncia estrangeiro.

Tabela 1. Comportamento dos componentes do Beta ao longo do tempo. Fonte: ANTT.

Componentes do Beta

2020-2024 2021-2025 2020 2025
Covariancia MOTV3, S&P 500 0,0008 0,0003 0,0031 0,0004
Variancia S&P 500 0,0008 0,0005 0,0020 0,0006
Beta MOTV3 1,0453 0,5912 1,5561 0,6721

2020-2024 2021 -2025 2020 2025
Covariancia ECOR3, S&P 500 0,0010 0,0003 0,0039 0,0002
Variancia S&P 500 0,0008 0,0005 0,0020 0,0006
Beta ECOR3 1,3186 0,6072 1,9904 0,3479

O efeito é repetido nos valores realavancados ao se passar da janela 2020-2024 para a janela 2021-2025, os coeficientes
estimados para MOTV3 e ECOR3 que também recuaram sensivelmente, com betas de 1,5561 e 1,9904 (realavancados) na primeira janela




para cerca de 0,6721 e 0,3479 (realavancados) na segunda, respectivamente, como mostra a Tabela 1.

Essa deterioragao pode ser explicada pelo efeito generalizado nos mercados financeiros globais em decorréncia do evento
pandémico de 2020 que induziu comportamento semelhante tanto no mercado norte-americano quanto no mercado doméstico
brasileiro. Contudo, no periodo 2021 a 2025 o comportamento entre os mercados perdeu correlagdo de forma significativa, como
mostram as figuras 3 a 4, que indicam a dispersdo dos retornos do S&P500 e das holdings nacionais (MOTV3 e ECOR3).
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Figura 4. Grafico de dispersdao da correlagdao dos retornos SP500 x MOTV3 no periodo 2021-2025. Fonte: ANTT.

O problema regulatério, portanto, ndo se limita a mera atualizacgdo numérica do parametro, alcancando a propria
adequacdo do arranjo metodoldgico. Quando a relagdo empirica entre os ativos utilizados como proxy setorial doméstica e o indice de
mercado maduro de referéncia se mostra fragil, a estimagdo deixa de oferecer base suficientemente robusta para sustentar o beta
regulatério como medida do risco sistematico do setor.

Sob a dtica do CAPM, o beta é parametro relacional. Sua interpretagdo econdmica depende da existéncia de comovimento
minimamente informativo entre os retornos do ativo e os retornos da carteira de mercado escolhida como referéncia. A prépria formula
adotada pela Nota Técnica expressa essa dependéncia ao definir o beta como a razdo entre a covariancia dos retornos da empresa e do
mercado e a variancia do retorno de mercado.

Ocorre que a atualizagdo da amostra para o periodo 2021-2025 revelou deterioragdo dessa relagdo empirica (Tabela 1).
Para MOTV3, a covariancia em relagdo ao S&P 500 cai de aproximadamente 0,0008 para 0,0003; para ECOR3, de aproximadamente
0,0010 para 0,0003. Os respectivos betas convergem para a faixa de 0,59-0,61, o que, conjugado com a baixa correlagdo observada,
reforga a percepgdo de que o uso de holdings brasileiras do setor rodoviario em relagdo ao mercado acionario norte-americano deixou de
produzir parametro suficientemente convincente do ponto de vista estatistico e econémico.

Essa restrigdo torna-se ainda mais relevante porque a prépria revisdo metodoldgica ja vem enfatizando a importancia de
coeréncia entre base empirica, comparabilidade temporal e aderéncia econ6mica dos pardmetros. Se a relacdo entre ativo e mercado de
referéncia é fraca, o beta estimado passa a refletir, em maior medida, ruido amostral e especificidades conjunturais do que uma medida
estavel de risco sistematico setorial.

A luz desse diagndstico, podem ser identificadas trés alternativas regulatdrias principais. A primeira consistiria na
manutenc¢do do arranjo atualmente previsto, preservando-se a estimagdo do beta a partir dos papéis das holdings brasileiras do setor
rodoviario em relacdo ao S&P 500, mesmo diante da evidéncia recente de baixa aderéncia empirica. A segunda consistiria na busca de
novo indice de mercado de referéncia ou de nova base comparativa doméstica ou internacional, com eventual redesenho mais amplo do
critério de estimagdo. A terceira consistiria na ado¢do da base setorial de Aswath Damodaran como fonte para obter o beta
desalavancado do setor Transportation como referéncia regulatoria.

Ap0ds avaliagdo técnica, a equipe concluiu que a utilizagdo de proxy setorial agregada de mercado, como o beta do setor
Transportation, embora metodologicamente consistente e amplamente utilizada, apresenta limitagdes relevantes no contexto
regulatério, uma vez que incorpora segmentos com perfis de risco heterogéneos, incluindo atividades com maior exposi¢do a ciclos
econdmicos e dinamicas concorrenciais distintas das concessdes rodoviarias.

Nesse sentido, optou-se por aperfeicoar a utilizagdo da proxy de mercado, mediante calibragdo do coeficiente beta,
mantendo a coeréncia com a estrutura geral da metodologia vigente e evitando altera¢gdes simultdneas em multiplos parametros.

A calibragdo proposta baseia-se na utilizagdo de evidéncias internacionais aplicaveis a setores de infraestrutura regulada,
conforme observado em reguladores como Ofgem (Reino Unido) e ACCC (Australia), bem como nas diretrizes da OECD/OCDE, que
recomendam a adaptagdo de parametros de mercado as caracteristicas especificas do setor regulado.

Com base nesse conjunto de evidéncias, adotou-se:

By = 0,475

O beta desalavancado foi entdo realavancado conforme a estrutura de capital ja adotada na metodologia vigente,



preservando a consisténcia interna do modelo e evitando a introdugdo de multiplas alteracGes simultaneas.

O beta alavancado foi obtido conforme:

B, = By % 1+§x(1—?)]

resultando em valor compativel com o risco sistematico do setor.

Adicionalmente, reconhecendo-se que o modelo CAPM pode superestimar o risco em setores regulados, procedeu-se a
calibragdo do resultado obtido, de forma a assegurar aderéncia ao risco efetivo das concessdes rodoviarias, em linha com praticas
internacionais.

Dessa forma, adotou-se:

B, = 1,10

valor central dentro de faixa compativel com o observado em infraestruturas reguladas:

090 < §;, < 1,20

Trata-se, portanto, ndo de ruptura arbitraria com a metodologia vigente, mas de reavaliagdo do critério principal a partir
de evidéncia empirica superveniente. Em outros termos, a alternativa contingencial prevista originalmente passa a ser adotada como
solugdo principal diante da baixa robustez do procedimento antes preferido.

A adocgdo do beta setorial agregado de mercado apresenta vantagens metodoldgicas relevantes. Em primeiro lugar, evita a
manuten¢do de um parametro estimado a partir de relacgdo empirica fraca entre os ativos das holdings brasileiras e o mercado de
referéncia norte-americano, reduzindo o risco de que o beta regulatério seja excessivamente influenciado por ruido estatistico. Em
segundo lugar, fortalece a coeréncia econdmica da estima¢do, pois passa a se apoiar em base setorial consolidada, construida
especificamente para refletir caracteristicas médias de risco de um conjunto mais aderente ao setor de concessdes de infraestrutura
rodovidrias. Em terceiro lugar, aumenta a estabilidade metodolégica do modelo, ao substituir um procedimento que, na janela mais
recente, gerou indicios de baixa aderéncia, por referéncia mais estavel e conhecida na pratica de avaliagdo financeira. Em quarto lugar, a
escolha se alinha a ldgica de prudéncia metodoldgica que vem orientando os demais aperfeigopamentos em discussdo: quando o arranjo
empirico originalmente escolhido deixa de oferecer resultados convincentes, a metodologia regulatéria deve privilegiar solugdo mais
robusta, ainda que menos personalizada ao contexto doméstico.

Além dos beneficios técnicos, a medida produz ganhos qualitativos relevantes. Ela refor¢a a capacidade de resposta
institucional do modelo, pois permite justificar que a ANTT reavaliou criticamente o desempenho do critério anterior a luz dos dados mais
recentes, em vez de simplesmente preserva-lo por inércia metodoldgica. Também fortalece a credibilidade da estimagdo do beta, ao
evitar que a taxa regulatéria permanega ancorada em parametro cuja relagdo estatistica com o indice de referéncia se mostrou
enfraquecida na janela atualizada. Por fim, a solucdo contribui para a coeréncia interna da revisdo metodoldgica, pois se harmoniza com
os demais ajustes ja discutidos: a substituicdo do ponto Unico por medida mais robusta, a busca de maior homogeneidade temporal e o
tratamento mais adequado da dependéncia entre variaveis.

Diante do exposto, recomenda-se que a metodologia do WACC regulatdrio passe a prever, para o calculo do beta setorial, a
utilizacdo da proxy setorial de mercado, adotando-se o referido beta desalavancado do periodo como referéncia. A redagdo metodoldgica
podera registrar que a mudanca decorre da reavaliagdo empirica do arranjo anteriormente utilizado, cuja atualizagdo para a janela 2021-
2025 revelou baixa aderéncia entre os retornos das holdings brasileiras de concessdes rodoviarias e o indice S&P 500, comprometendo a
robustez da estimacgdo.

Conclui-se, assim, que a atualiza¢do do cdlculo do beta para a janela 2021-2025 evidenciou a inadequagdo do arranjo
baseado nos papéis das holdings brasileiras do setor rodovidrio em relagdo ao S&P 500 como mercado de referéncia. A reduc¢do das
covariancias e a convergéncia dos betas estimados para patamares proximos de 0,60 reforgam a percepgao de baixa robustez empirica do
critério anteriormente adotado.

Nesse contexto, a opg¢do pela utilizagdo da proxy setorial de mercado, representa aperfeigopamento metodolégico
tecnicamente consistente e regulatoriamente defensavel. Além de ja encontrar amparo no desenho da prépria Nota Técnica n2
7681/2022 que ja previa a utilizagdo de uma base de referéncia independente (Beta Damodaran) como alternativa possivel, a medida
melhora a estabilidade, a coeréncia econémica e a credibilidade do pardametro regulatério.

5.5. Tratamento das séries histéricas por retornos logaritmicos

O quinto aperfeigopamento metodolégico identificado pela equipe técnica refere-se ao tratamento das séries histdricas
utilizadas no calculo dos parametros do WACC regulatério, especificamente quanto a forma de mensuragdo das variagées temporais dos
indices e ativos. A op¢dao metodoldgica em exame consiste em privilegiar o uso de retornos continuos ou logaritmicos, em detrimento dos
retornos aritméticos simples, sempre que a natureza da série primdria assim o permitir.

Importa registrar, desde logo, que essa abordagem nao representa inovagdo inédita no ambito da ANTT. Ao contrario, ela
ja constava expressamente como padrdo metodoldgico na Nota Técnica SEI n2 2786/2019/SUREG/DIR, a qual previa que o calculo das
variagdes temporais dos indices e ativos seria conduzido pelo método de retornos continuos, justamente com a finalidade de atenuar a
intensidade das variagdes das cotacGes analisadas. A mesma Nota Técnica também explicitava que a redugdo dessa intensidade era
desejavel para restringir o efeito da volatilidade na estimag¢do dos retornos e que as médias dos retornos continuos seriam aplicadas
sempre que as fontes primarias das séries histdricas o permitissem, como no caso do Ibovespa e do IPCA.

O problema regulatério identificado, portanto, ndo reside em ruptura metodolégica, mas em necessidade de restabelecer e
reafirmar, de forma expressa e consistente, um padrdo de tratamento de séries que ja encontrava respaldo em versdo anterior da



metodologia e que apresenta justificativa técnica adequada para fins regulatérios.

Do ponto de vista estatistico e financeiro, o uso de retornos aritméticos simples pode ampliar a sensibilidade da série a
oscilagdes mais intensas de curto prazo, sobretudo quando se trabalha com ativos e indices sujeitos a volatilidade relevante. Em
contextos de modelagem regulatdria, essa caracteristica é especialmente sensivel porque a série histérica é utilizada para descrever o
passado, além de sustentar inferéncia sobre o comportamento dos pardmetros empregados na estimac¢do do WACC.

A Nota Técnica n2 2786/2019 foi explicita ao afirmar que o método de retornos continuos atenua a intensidade das
variagdes nas cotacdes e que essa reducdo é desejavel justamente para restringir o efeito da volatilidade na estimagdo dos retornos, uma
vez que a projecdo de tendéncia do cendrio macroecondmico das concessGes se baseia no comportamento das séries histdricas
analisadas.

Em outros termos, a limitagdo do retorno aritmético, para fins da presente metodologia, estd em sua menor adequagdo
para representar variagées acumuladas em séries temporais e em sua maior sensibilidade a oscilagdes abruptas, o que pode reduzir a
estabilidade inferencial dos pardmetros estimados. Quando o objetivo regulatério é construir base empirica robusta, coerente e
comparavel para analise de risco e de retorno, a forma de transformagdo da série histdrica deixa de ser detalhe operacional e passa a
integrar o nucleo metodolégico do modelo.

A luz desse diagndstico, podem ser identificadas duas alternativas principais. A primeira consistiria na utilizagdo
predominante de retornos aritméticos simples como forma de calculo das variagGes temporais das séries histdricas. A segunda consistiria
na adogdo dos retornos continuos ou logaritmicos, sempre que a estrutura da série primaria o permitir, mantendo-se exce¢des apenas
para os casos em que os dados ja sejam obtidos diretamente em forma de taxa ou numero-indice proveniente da fonte original, hipotese
em que se preserva o método compativel com a natureza da base observada. Foi essa a logica expressamente adotada na Nota Técnica n2
2786/2019.

Apds avaliagdo técnica, a equipe optou por adotar o cdlculo dos retornos logaritmicos em detrimento dos retornos
aritméticos, sempre que as fontes primdrias das séries histdricas permitirem tal transformacgdo, preservando-se tratamento especifico
somente para aquelas varidveis cujas taxas sejam diretamente fornecidas pelas bases originais.

A solugdo representa a retomada e a reafirmagdo de padrdo metodoldgico ja utilizado pela ANTT. A Nota Técnica n?
2786/2019 adotou esse critério de forma fundamentada, ao registrar que a utilizacdo dos retornos continuos objetiva atenuar a
intensidade das varia¢Oes e restringir o efeito da volatilidade na estimag¢do dos retornos. Também deixou consignado que, no caso de
séries como Ibovespa e IPCA, os valores seriam obtidos a partir das médias mdveis anuais dos retornos continuos mensais, ao passo que,
para casos como os indices IDkA da ANBIMA, as taxas poderiam ser diretamente obtidas das fontes primarias.

Trata-se, portanto, de aperfeigoamento que reforga a coeréncia interna da metodologia ao recuperar critério previamente
testado e institucionalmente adotado pela Agéncia.

A adogdo dos retornos logaritmicos apresenta vantagens metodoldgicas relevantes para o calculo do WACC regulatério. Em
primeiro lugar, a solu¢do atenua a intensidade das variagdes temporais observadas nas cotagdes dos ativos e indices, caracteristica
expressamente valorizada na Nota Técnica n2 2786/2019 para restringir o efeito da volatilidade sobre a estimagdo dos retornos (Figura 5).
Em segundo lugar, o uso de retornos continuos melhora a consisténcia temporal da analise, sendo especialmente adequado para séries
financeiras e macroecondmicas tratadas em contexto de evolugdo continua no tempo. Em terceiro lugar, a solugdo favorece maior
estabilidade inferencial na etapa de estimagdo de médias, volatilidades e parametros subsequentes do modelo, contribuindo para que a
base histdrica reflita de forma mais robusta o comportamento subjacente das varidveis. Em quarto lugar, a alternativa se harmoniza com
a ldgica ja adotada para outros aperfeicoamentos metodolégicos em discussdo, todos orientados a redu¢do de ruido, aumento de
robustez estatistica e melhoria da aderéncia econdmica do modelo. Em quinto lugar, a medida ndo introduz inovagdo metodoldgica
disruptiva, mas sim recupera procedimento ja reconhecido e utilizado pela prépria ANTT em ciclo anterior de revisdo do WACC, o que
favorece sua parcimonia institucional.

Além dos ganhos técnicos, a medida produz vantagens qualitativas relevantes. Ela fortalece a coeréncia histérica da
metodologia, ao demonstrar que a revisdo atual ndo esta criando solugdo ad hoc, mas retomando padrdo ja explicitado em nota técnica
anterior da Agéncia. Também melhora a transparéncia metodoldgica, pois permite justificar claramente por que determinadas séries sdo
tratadas por retornos logaritmicos e por que outras, em razdo da forma de disponibilizagdo primdria dos dados, seguem tratamento
especifico. Além disso, a solugdo amplia a robustez regulatéria do modelo, na medida em que se apoia em racional ja documentado pela
prépria ANTT: reduzir a intensidade das variagOes e limitar o efeito da volatilidade sobre a estimagdo dos retornos. Por fim, a mudanga
contribui para a harmonizagdo interna da revisdo metodoldgica, pois dialoga diretamente com os demais ajustes ja incorporados, todos
voltados a maior robustez estatistica, melhor representatividade empirica e maior consisténcia do processo de calculo.



Retornos aritméticos x retornos logaritmicos
120 Retarma togariumicn ISEOTICAS do WACC

o
=
i N - M '
A 1 A
N oA %
7 00z
g
H
E
2
E Q.00
a
&
~
—gg U \J 1 \ e
¥ N w o U
\ I g U u U
5
U
—0.04 -
o A -] 5 A A "3 "] vl
& & & & & . & & & & &

Periodo (10 anos de cbéervacdes mensais)

Liitura o grafioo:

= At duas séries preservam g mesma trajetdnis gersl.

+ 0% retornos |ﬂqh|'l'.ﬂ||(€“ tENdem & suavizar, 3inda que ma g nalmante. as oscilagdas mals intensas.

* Em contests regulatirio. es5a proprisdade favorece maior consistiineia estatistica ro tratamsents das sdvies histdricas. |

'3 BuEtrativs, Sivie NpobEtCE Slaborads BOETSE PATE ENE 0 SRIEREMIECED

Figura 5. Exemplo ilustrativo do comportamento dos retornos aritméticos x logaritmicos nas séries histéricas. Fonte: ANTT.

Diante do exposto, recomenda-se que a metodologia do WACC regulatério passe a prever expressamente que o
tratamento das séries histdricas seja realizado, sempre que possivel, por meio de retornos continuos ou logaritmicos, em substitui¢do aos
retornos aritméticos simples, ressalvadas as hipoteses em que as préprias fontes primarias disponibilizem os dados diretamente sob a
forma de taxas ou indices cuja utilizagdo recomende tratamento especifico.

Conclui-se, assim, que a adogdo de retornos logaritmicos em detrimento de retornos aritméticos constitui aperfeicoamento
metodoldgico consistente com os objetivos de robustez, estabilidade e coeréncia econémica do calculo do WACC regulatério. A medida
ndo representa inovagdo inédita, mas retomada de padrdo ja expressamente utilizado pela ANTT na Nota Técnica n® 2786/2019, que
reconheceu a utilidade dos retornos continuos para atenuar a intensidade das variagGes e restringir o efeito da volatilidade na estimagdo
dos retornos. Nesse contexto, a formalizacdo dessa diretriz na revisio metodoldgica atual reforca a qualidade estatistica do tratamento
das séries histodricas e contribui para maior coeréncia interna do modelo regulatério.

5.6. Custo de capital de terceiros ( Rd)

A metodologia vigente para estimacdo do custo de capital de terceiros ( Rd), estabelecida pela Resolugdo n2 6.003/2022,
com redacdo dada pela Resolucdo n? 6.048/2024, baseia-se na média aritmética das séries 20765 e 20019 do Banco Central do Brasil
(BACEN), as quais representam, respectivamente, o custo de operagdes de crédito com recursos direcionados e o custo de crédito livre
para clientes de grande porte.

Ndo obstante a simplicidade operacional dessa abordagem, a analise das demonstragdes financeiras das sociedades de
propdsito especifico (SPEs) reguladas pela ANTT evidencia que tal proxy ndo captura de forma adequada a estrutura efetiva de
financiamento do setor de concessdes rodoviarias federais. Em particular, verifica-se que parcela relevante do passivo oneroso dessas
concessiondrias é composta por debéntures incentivadas, emitidas nos termos da Lei n2 12.431/2011, as quais n3do sdo refletidas nas
referidas séries do BACEN.

Dessa forma, a utilizagdo de uma média aritmética entre séries representativas exclusivamente de crédito bancario implica
um descolamento relevante entre o pardametro regulatdrio adotado e o custo efetivo de financiamento observado no setor,
especialmente diante da consolidagdo de um padrdo de financiamento baseado em instrumentos de mercado de capitais.

Tal descolamento é inconsistente com o principio de regulagdo baseada em evidéncias, reconhecido em boas praticas
internacionais, segundo o qual parametros regulatérios devem refletir, na medida do possivel, dados observaveis e representativos das
condigGes efetivas enfrentadas pelos agentes regulados, de modo a assegurar eficiéncia econémica, neutralidade e adequada alocagdo de
riscos.

Nesse contexto, a manutengdo da metodologia vigente tende a ndo refletir adequadamente o custo marginal de captagao
enfrentado pelos concessiondrios, podendo introduzir distor¢des na estimagdo do WACC regulatério e afetar o equilibrio econémico-
financeiro dos contratos.

Com o objetivo de enderecar essa insuficiéncia metodoldgica, propde-se a adogdo da abordagem denominada “Rd setorial
ponderado por estrutura efetiva de financiamento”, na qual o custo de capital de terceiros passa a ser estimado a partir da composigdo
observada do passivo oneroso das SPEs reguladas, considerando as principais fontes de financiamento efetivamente utilizadas no setor.

Nessa abordagem, o Rd é calculado como uma média ponderada entre:
(i) financiamentos compativeis com crédito direcionado, representados pela série 20765 do BACEN;
(ii) financiamentos compativeis com crédito livre corporativo, representados pela série 20019 do BACEN; e

(iii) captagOes via debéntures incentivadas, segregadas entre instrumentos indexados ao IPCA acrescido de spread e
instrumentos indexados ao CDI acrescido de spread.

A formulagdo proposta é expressa por:

Ry = Wep X Syg7es + Wep X Sapgrg + Wpr X (Wppy X Debypey + Wpre X Debep,)



Em que os coeficientes Wep, Wer e Wor representam as participacdes relativas, no passivo oneroso das SPEs reguladas,
das fontes de financiamento compativeis, respectivamente, com crédito direcionado, crédito livre corporativo e debéntures, enquanto os

coeficientes Worr e Worc refletem a composicio interna das debéntures entre instrumentos indexados ao IPCA (representada por

Deb

IPCA) e a0 CDI (representada por DEbCDf).

Os coeficientes de ponderagdo sdo estimados a partir dos saldos devedores atualizados das obrigagdes financeiras
constantes das demonstragdes financeiras do Ultimo exercicio social encerrado disponivel, assegurando que a metodologia reflita a
estrutura efetiva de financiamento observada no setor no periodo mais recente.

A adogdo dessa abordagem permite alinhar o parametro regulatério a realidade empirica do financiamento das concessdes
rodovidrias federais, incorporando explicitamente a principal fonte de captagio de longo prazo atualmente utilizada pelas
concessiondrias. Ao mesmo tempo, preserva-se a utilizagdo de séries publicas e auditdveis do BACEN para as componentes bancarias do
financiamento, garantindo transparéncia, reprodutibilidade e consisténcia com o arcabougo metodoldgico vigente.

Adicionalmente, a estrutura proposta mantém plena compatibilidade com o modelo probabilistico adotado para o calculo
do WACC, permitindo sua incorporagao direta as simulagdes ja realizadas, sem necessidade de alteragdo da logica geral de modelagem.

Assim, a substituicdo da média aritmética das séries do BACEN pela metodologia de “Rd setorial ponderado por estrutura
efetiva de financiamento” constitui um aprimoramento metodolégico relevante, ao reduzir o descolamento entre o custo regulatério e o
custo efetivo de capital de terceiros observado no setor, aumentando a precisdo, a robustez e a aderéncia institucional da estimag¢do do
WACC regulatdrio, em linha com as melhores praticas internacionais de regulagdo econémica.

5.7. Redefini¢do dos parametros dos CRs a partir de quantis da distribui¢cdo simulada

Outro aperfeicoamento metodoldgico identificado pela equipe técnica refere-se a forma de definigdo dos parametros
aplicaveis as classificagdes de risco (CRO a CR3) previstas no art. 72 da Resolugdo n? 6.003, de 22 de dezembro de 2022. No desenho
atualmente vigente, a diferenciagdo entre as classes é estabelecida por multiplos do desvio-padrao do WACC regulatério. Esse arranjo,
embora operacional, suscita questionamentos quanto a sua arbitrariedade e quanto a insuficiéncia de justificativa econdmica explicita
para a escolha dos patamares.

O problema regulatério identificado decorre do fato de que o uso de multiplos do desvio-padrao comunica a dispersao
estatistica, mas nao explicita qual parcela dos cenarios simulados esta sendo coberta por cada classe de risco. Em outros termos, a regra
atual informa o afastamento em relagdo a uma medida de centro, mas ndo permite leitura direta sobre a reparticdo da incerteza entre
usuarios (que suportam o custo tarifario) e o setor privado que permanece exposto ao risco de custo de capital efetivo superior ao WACC
embutido na tarifa-teto.

O aperfeicoamento da justificativa técnica para a definicdo da diferenciagdo dos CR’s também foi objeto de recomendagdo
no relatdrio preliminar da CGU e, nesse sentido, ha convergéncia por parte da equipe técnica no entendimento de que essa questdo seja
aperfeigoada.

Sob a ética da abordagem probabilistica ja acolhida pela prépria metodologia, a escolha do parametro do CR deveria ser
interpretavel como decisdo regulatdria sobre quem suporta qual fragdo dos cenarios possiveis resultantes da simulagdo de Monte Carlo.
Nessa perspectiva, os quantis da distribuicdo apresentam vantagem conceitual evidente. Se, por exemplo, determinado WACC
corresponder ao quantil de 50%, isso significa que a taxa regulatdria é suficiente para abranger metade dos cenarios possiveis da
simulagdo; se corresponder a quantil superior, amplia-se a protegdo conferida ao investidor e reduz-se a parcela de risco residual
suportada pelo concessionario. Essa leitura é economicamente mais transparente do que o simples recurso a multiplos do desvio-padrdo,
sobretudo em distribuicGes assimétricas ou com comportamento de cauda ndo normal, como pode ocorrer no contexto atual da
modelagem probabilistica.

A equipe técnica, contudo, ainda esta concluindo estudos para aperfeigoar diversas premissas do calculo, inclusive aquelas
ja discutidas nos cinco eixos anteriores desta proposta. Ndo obstante, os resultados preliminares do script indicam, nesta etapa, os
seguintes quantis centrais para as classifica¢cdes de risco: CRO 50%; CR1 60%; CR2 70%; e CR3 80%.

Esses resultados preliminares sdo relevantes por duas razdes. Primeiro, porque sugerem que a propria modelagem ja vem
apontando patamares centrais plausiveis para cada classe de risco. Segundo, porque permitem substituir uma regra abstrata baseada em
multiplos do desvio-padrdo por uma légica ancorada na distribuicdo efetivamente simulada. Ao mesmo tempo, como a metodologia
ainda se encontra em processo de aperfeicoamento, ndo se afigura recomendavel cristalizar, desde logo, esses quantis como nimeros
rigidos e definitivos. A solugdo mais adequada, neste estégio, é trata-los como centros regulatérios provisérios de bandas de quantis.

A principal restricdo do arranjo atual reside em que o desvio-padrdo, embora Util como medida de dispersdo, ndo
comunica diretamente o significado econdmico da escolha regulatéria. Um mesmo multiplo de desvio-padrdo pode corresponder a
posi¢Oes distintas na distribuigdo, a depender do formato da curva resultante da simulagdo. Isso fragiliza a transparéncia metodoldgica e
dificulta a justificativa da escolha perante usudrios, regulados e érgaos de controle.

Além disso, a regra por desvio-padrdo tende a sugerir aparéncia de neutralidade estatistica que, na pratica, ndo elimina a
existéncia de decisdo regulatéria de natureza distributiva. Sempre que se eleva o parametro do CR, transfere-se maior parcela da
incerteza ao usuario por meio da tarifa; sempre que se reduz esse parametro, mantém-se maior exposi¢do do concessionario ao risco
residual de custo de capital. Assim, a decisdo ndo é puramente estatistica: ela é, também, econémica e distributiva. O uso de quantis
torna essa realidade mais visivel e mais justificavel.

A luz desse diagndstico, podem ser identificadas trés alternativas principais. A primeira consistiria na manutencio do
arranjo vigente, preservando-se a légica de diferenciagdo dos CRs por multiplos do desvio-padrdo. Essa solucdo teria a vantagem da
continuidade normativa, mas manteria os questionamentos de arbitrariedade e baixa inteligibilidade econdmica. A segunda consistiria na



substituicdo direta dos parametros atuais por quantis fixos Unicos para cada CR. Embora essa alternativa seja superior a regra atual em
termos de capacidade de interpretagdo, ela ainda poderia ser considerada excessivamente rigida, sobretudo enquanto as demais
premissas metodoldgicas seguem em aperfeicoamento. A terceira consistiria na ado¢do de bandas de quantis para cada classe de risco,
tomando os quantis preliminares extraidos do script como centros regulatérios provisérios. Essa alternativa preserva a vantagem
interpretativa dos quantis, mas adiciona flexibilidade disciplinada para que o regulador calibre a posi¢do final de cada CR conforme o
contexto macroecondémico e a perspectiva do ciclo regulatorio subsequente. Essa foi a alternativa considerada mais adequada.

Apds avaliagdo técnica preliminar, propde-se que os quantis extraidos do script funcionem como valores centrais de
bandas regulatdrias para cada CR, dentro das quais o regulador escolhera o ponto aplicavel em cada revisdo com base em critérios
técnicos previamente explicitados.

A légica da solugdo é a seguinte. O quantil central indica o ponto de partida fornecido pela evidéncia empirica preliminar
do modelo. A banda ao redor desse centro fornece espago regulatério limitado para acomodar a evolugio do ambiente
macroecondémico, das condi¢des de financiamento e da perspectiva de curto prazo do ciclo regulatério de trés anos. Com isso, evitam-se
tanto a rigidez prematura quanto a discricionariedade excessiva.

Como arquitetura inicial, sugere-se a seguinte configuragdo de bandas, ancorada nos quantis centrais preliminares: CRO:
centro em P50, com banda P45—P55; CR1: centro em P60 com banda P55—-P65; CR2: centro em P70, com banda P65—P75; e CR3: centro
em P80, com banda P75-P85.

Essa estrutura preserva os achados preliminares do script sem cristaliza-los prematuramente. Ao mesmo tempo, cria uma
escada progressiva, coerente com a ldgica de diferenciagdo do risco, sem deslocar de forma abrupta a incerteza para o usuario.

A principal vantagem da proposta é que cada classe de risco passa a ter leitura econémica direta. No caso do CRO, o centro
em torno de P50 indica taxa regulatéria proxima a mediana da distribui¢do, com reparticdo relativamente equilibrada da incerteza entre
usudrio e concessionario. Trata-se, em principio, da classe com menor protecdo tarifaria adicional ao investidor. No CR1, o centro em
torno de P60 ja indica ampliagdo moderada da cobertura dos cenarios simulados, o que se traduz em leve deslocamento da reparti¢do de
incerteza em favor do setor privado. No CR2, o centro em torno de P70 representa nivel intermediario-superior de protegdo, adequado a
projetos com maior complexidade ou incerteza. No CR3, o centro em torno de P80 confere protecdo mais elevada, sem, contudo, atingir
patamares extremos como P90, que tenderiam a transferir parcela demasiadamente alta da incerteza ao usuario tarifario. A proposta
também permite explicitar, de forma mais rigorosa, que a posi¢ao dentro da banda constitui escolha regulatdria sobre o grau de protegdo
conferido ao investidor diante dos cenarios simulados.

Para evitar subjetividade excessiva, recomenda-se que a escolha do ponto aplicdvel dentro de cada banda observe critérios
objetivos e previamente explicitados. Em especial, sugere-se considerar: contexto macroeconémico e financeiro, incluindo volatilidade
macroeconOmica, condigdes de crédito, percepgdo de risco, ambiente de financiamento de infraestrutura e dispersdo esperada de juros e
inflagdo; perspectiva de curto prazo do ciclo regulatério, especialmente para o triénio subsequente, com base em sinais de estabilidade
ou deterioragdo do ambiente econ6mico; sensibilidade do projeto a taxa de desconto, considerando intensidade de capital, prazo de
maturacdo e perfil de fluxo de caixa; e impacto distributivo da escolha regulatdria, a luz do equilibrio entre modicidade tarifaria e
preservagdo da atratividade do investimento.

Com base nesses critérios, a regra de aplicagdo pode ser estruturada de forma simples: cendrio otimista, escolha do ponto
na metade inferior da banda; cenario neutro, escolha do ponto em torno do centro regulatdrio; e cenario adverso, escolha do ponto na
metade superior da banda. Essa solugdo mantém previsibilidade e auditabilidade, sem eliminar a capacidade do regulador de responder
ao contexto econdmico efetivo do ciclo.

A proposta apresenta ganhos qualitativos relevantes. Em primeiro lugar, melhora a transparéncia econémica da
metodologia, pois traduz cada CR em fragdo inteligivel dos cendrios cobertos pela simulagdo. Em segundo lugar, aumenta a capacidade de
defesa regulatdria, ao tornar explicito que a calibracdo das classes de risco decorre de decisdo fundamentada sobre reparticio de
incerteza entre usudrios e setor privado. Em terceiro lugar, reduz a aparéncia de arbitrariedade estatistica associada a regra por multiplos
do desvio-padrdao. Em quarto lugar, reforga a coeréncia com a abordagem probabilistica ja adotada na modelagem do WACC. Em quinto
lugar, permite compatibilizar evidéncia empirica preliminar com flexibilidade regulatéria disciplinada, o que é especialmente importante
enquanto os demais aperfeicoamentos metodoldgicos ainda estdo sendo consolidados.

Diante do exposto, recomenda-se que a metodologia do WACC regulatério passe a prever que os parametros dos CRs
sejam definidos por bandas de quantis da distribuicdo de probabilidade resultante da simulagdo de Monte Carlo, em substituicdo a ldgica
de multiplos do desvio-padrdo. No estagio atual, propde-se que os valores centrais dessas bandas partam dos quantis preliminares ja
extraidos do script, a saber: 50% para CRO, 60% para CR1, 70% para CR2 e 80% para CR3, devendo a posigdo final dentro de cada banda
ser calibrada conforme o contexto macroecondmico e a perspectiva de curto prazo do ciclo regulatério.

Conclui-se que a substituicdo da regra de multiplos do desvio-padrdo por bandas de quantis representa aperfeicoamento
metodoldgico superior em termos de transparéncia, coeréncia econémica e regulatéria. A proposta permite transformar a escolha dos
CRs em decisdo explicitamente vinculada a reparticdo da incerteza entre usudrios e concessionario, com base na distribuicdo
efetivamente simulada pelo modelo. Ao tomar os quantis preliminares do script como centros regulatdrios provisérios e combina-los com
bandas de calibragdo, a metodologia passa a refletir melhor tanto a evidéncia empirica disponivel quanto a necessidade de acomodar a
evolu¢do do contexto macroeconémico no triénio regulatério. Trata-se, assim, de solugdo incremental, prudente e tecnicamente
consistente.

5.8. Sintese conclusiva dos aprimoramentos propostos

Os sete aperfeicoamentos descritos nesta se¢do compartilham a mesma diretriz regulatéria de fundo: aumentar a
robustez do WACC sem comprometer sua aderéncia econdmica nem sua operacionalidade.

No primeiro caso, a substitui¢do do ponto Unico temporal pela mediana anual melhora a mensuragdo do valor de mercado
do equity e reduz a influéncia de ruidos transitérios. No segundo, a padronizagdo parcial das janelas histéricas aumenta a coeréncia
temporal do modelo, sem afastar a especificidade informacional requerida para o beta. No terceiro, o tratamento da correlagdo entre



varidveis por copulas aprimora a modelagem conjunta dos cendrios simulados, reduz o efeito de cauda da distribuicdo e reforca a
consisténcia estatistica do exercicio.

No quarto, o aperfeicoamento da utilizagdo de proxy de mercado para o coeficiente beta, mediante calibragdo baseada em
evidéncias internacionais e ajuste regulatorio, mantendo a coeréncia com a estrutura metodoldgica vigente. substitui o arranjo empirico que
deixou de apresentar aderéncia satisfatoria na janela mais recente, reforgando a credibilidade da estimagdo do risco sistematico. No quinto,
a retomada do uso de retornos logaritmicos reforga a consisténcia do tratamento das séries histéricas e reduz a influéncia indevida da
volatilidade sobre a estimagdo dos retornos.

No sexto, a revisdo da metodologia de calculo do custo de capital de terceiros substitui o uso de proxy baseado
exclusivamente em séries de crédito bancario por abordagem ponderada que incorpora a estrutura efetiva de financiamento das SPEs
reguladas, incluindo debéntures incentivadas, aumentando a aderéncia empirica do parametro e reduzindo o descolamento entre o custo
regulatdrio e o custo observado no setor.

No sétimo, a redefinicdo dos CRs por bandas de quantis substitui critério pouco intuitivo por regra economicamente
transparente de reparticdo de incerteza entre usuarios e setor privado.

Em conjunto, essas medidas reforcam a qualidade metodolégica da taxa regulatdria, aprimoram sua justificativa técnica
perante o mercado e os 6rgdos de controle e contribuem para que o WACC continue exercendo sua fungdo como parametro de equilibrio
entre atratividade do investimento, previsibilidade regulatéria e modicidade tarifaria. Assim, considerando a TLP média do ultimo
trimestre de 2025, no valor de 7,78%, o resultado preliminar da simulagdo do conjunto de todas essas medidas estd resumido na Tabela
2, a seguir:

Tabela 2. Resumo da simula¢do com o efeito de todas as medidas de aperfeicoamento da metodologia de calculo do WACC regulatério
para o setor de rodovias.

spread |% CR |quantis
2,39%| 10,17%|CRO 50%
2,97%| 10,75%|CR1 60%
3,60%| 11,38%|CR2 70%
4,35%| 12,13%|CR3 80%
6. ALTERNATIVAS REGULATORIAS AVALIADAS

A luz dos objetivos regulatdrios e dos estudos mais recentes, a AIR passa a considerar as seguintes alternativas regulatdrias:
Alternativa 0 — Manutengdo integral da NT 7681/2022 (status quo)

Descricdo: mantém insumos e regra atual, com fechamento no centro da distribuicdo (P50/mediana), diferencia¢gdo dos
CRs por multiplos do desvio-padrdo e demais premissas vigentes.

Prés:

- Mdaxima replicabilidade e auditabilidade.

- Menor risco de acusagao de arbitrariedade.

- Continuidade metodoldgica.

Contras:

- Risco de insuficiéncia do WACC frente ao custo de capital percebido.

- Mantém fragilidades de aderéncia identificadas nos estudos recentes.

- Preserva arranjo de beta cuja atualizagdo revelou baixa aderéncia empirica e mantém critério pouco transparente para os
CRs.

Principal risco: falha do objetivo de atragdo de investimento e persisténcia de fragilidades metodoldgicas relevantes.

Alternativa 1 — Corregdes de aderéncia com manuten¢do do fechamento central

Descricdo: mantém o arcabougo probabilistico da NT 7681/2022, mas incorpora as corre¢des de aderéncia e robustez ja
identificadas pela equipe técnica: mediana anual do valor de mercado do equity, padronizagdo parcial das janelas histdricas, tratamento
por copulas, utilizagdo de proxy de mercado para o coeficiente beta, tratamento das séries por retornos logaritmicos e revisdo da
metodologia de calculo do custo de capital de terceiros (RD) com base na estrutura efetiva de financiamento das SPEs, preservando o
fechamento central e a Idgica atual dos CRs.

Pros:

- Melhora aderéncia econémica e estatistica do modelo.
- Reduz ruido e sazonalidade.

- Preserva governanga do fechamento central.

Contras:



- Pode ndo resolver integralmente a insuficiéncia de transparéncia econdmica dos CRs.
- Mantém regra deciséria menos clara na reparti¢cdo de risco entre usuarios e concessionarios.
- Exige implementac¢do operacional moderada.

Principal risco: aperfeigoar a camada de estimagdo sem enfrentar completamente a camada de decisdo regulatdria.

Alternativa 2 — CorregGes de aderéncia e redefinigdo dos CRs por bandas de quantis

Descrigdo: incorpora integralmente os aperfeicoamentos metodoldgicos da se¢do 4, incluindo a nova abordagem para o
custo de capital de terceiros baseada na estrutura efetiva de financiamento, e, adicionalmente, substitui a diferenciagdo dos CRs por
multiplos do desvio-padrdo por bandas de quantis ancoradas na distribui¢do simulada, tomando como centros regulatérios provisoérios
os quantis preliminares de 50%, 60%, 70% e 80%.

Pros:

- Corrige fragilidades metodoldgicas identificadas.

- Melhora a transparéncia econémica da regra de decisdo.

- Torna explicita a reparti¢do da incerteza entre usuarios e setor privado.

- Preserva flexibilidade regulatdria de forma disciplinada.

Contras:

- Demanda governanca de calibragem intrabanda.

- Exige justificativa técnica clara para o posicionamento dentro de cada faixa.
- Requer comunicagdo regulatoria mais sofisticada.

Principal risco: desenho inadequado dos critérios de calibragem intrabanda, caso ndo sejam suficientemente objetivos e
auditaveis.

7. MATRIZ COMPARATIVA DE IMPACTOS (SINTESE)

Em termos qualitativos, a comparacdo entre as alternativas pode ser sintetizada da seguinte forma, observados os
objetivos de atratividade do investimento, modicidade tarifaria, robustez metodoldgica, governanga regulatéria e capacidade de
implementagdo:

- Alternativa 0 — Apresenta melhor desempenho em continuidade metodoldgica e governanga formal, porém
mantém fragilidades de aderéncia, incluindo proxy de custo de capital de terceiros com baixa
representatividade da estrutura real de financiamento do setor, baixo desempenho em aderéncia empirica,
inteligibilidade econémica da regra decisoria e capacidade de resposta as fragilidades identificadas nos estudos
mais recentes.

- Alternativa 1 — Melhora aderéncia econdmica e estatistica do modelo, inclusive no que se refere a estimagdo
do custo de capital de terceiros, mas preserva o problema na camada deciséria, ao ndo enfrentar de forma
completa a transparéncia econdmica da definigdo dos CRs e da reparti¢do regulatéria de incertezas.

- Alternativa 2 — Apresenta o melhor equilibrio entre atratividade do investimento, modicidade tarifaria, robustez
metodoldgica, governanga e inteligibilidade econ6mica da decisdo regulatdria, ao combinar corregdes de
especificagdo, incluindo a revisdo do Rd, com regra de decisao mais transparente baseada em bandas de quantis.

8. BENCHMARKS NACIONAIS E INTERNACIONAIS
8.1. Custo de capital de terceiros (RD)

A revisdo metodoldgica proposta para o calculo do custo de capital de terceiros ( Rd) esta alinhada as boas praticas
internacionais de regulagdo econémica, em especial no que se refere a utilizagdo de parametros baseados em evidéncias empiricas
observdveis e representativas das condigdes efetivas de financiamento dos agentes regulados.

No ambito das diretrizes internacionais, a Organisation for Economic Cooperation and Development — OECD/OCDE
estabelece, por meio de documentos como o Recommendation of the Council on Regulatory Policy and Governance (2012) e o relatério
Best Practice Principles for Regulatory Policy: The Governance of Regulators (2014), que decisGes regulatérias devem ser fundamentadas
em evidéncias robustas e atualizadas, com uso de dados de mercado sempre que disponiveis. Tais diretrizes destacam que a defini¢do de
parametros econémicos, como o custo de capital, deve refletir as condi¢Ges efetivamente enfrentadas pelos agentes regulados, evitando
0 uso de proxies que possam gerar distor¢Ges alocativas ou comprometer a eficiéncia regulatéria.

No caso do Reino Unido, a Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM), no ambito do modelo regulatdrio RIIO ( Revenue
= Incentives + Innovation + Outputs), adota metodologia detalhada para estimagdo do custo de divida, conforme estabelecido em
documentos como o RIIO-2 Final Determinations — Finance Annex (2020).

Nessa abordagem, o custo de capital de terceiros é estimado com base em indices de mercado de titulos corporativos
(iBoxx non-financial corporate bond indices), refletindo diretamente o custo de captagdo no mercado de capitais para empresas com
perfil de risco comparavel ao das concessionarias reguladas. Tal metodologia evidencia a preferéncia por métricas baseadas em mercado



em detrimento de proxies bancarios agregados.

De forma andloga, a Australian Competition and Consumer Commission (ACCC) estabelece, por meio do documento Rate of
Return Guidelines (2013, atualizado em 2018), que o custo de divida regulatério deve ser estimado a partir de dados de mercado
observaveis, incluindo rendimentos de titulos corporativos e instrumentos de divida efetivamente utilizados pelas empresas reguladas. A
abordagem adotada pela ACCC busca refletir o custo eficiente de financiamento de longo prazo, considerando a composicdo real da
divida das empresas e evitando simplificagdes que ndo capturem adequadamente o risco e as condigdes de mercado.

Observa-se, portanto, uma convergéncia internacional no sentido de adotar metodologias que privilegiam a utilizacdo de
dados de mercado e a aderéncia a estrutura efetiva de financiamento dos agentes regulados, especialmente em setores intensivos em
capital e com projetos de longo prazo, como é o caso da infraestrutura de transportes.

Nesse contexto, a adogdo da metodologia de “Rd setorial ponderado por estrutura efetiva de financiamento” aproxima o
modelo regulatdrio da ANTT das melhores praticas internacionais, ao incorporar, de forma explicita, a estrutura real de financiamento
observada no setor regulado e reduzir o descolamento entre o custo regulatério e o custo efetivo de capital de terceiros.

A evidéncia comparada sugere, portanto, que a utilizacdo de proxies baseadas exclusivamente em crédito bancario, sem
incorporagdo de instrumentos efetivamente utilizados no financiamento das empresas reguladas, tende a reduzir a aderéncia do
parametro regulatério ao custo marginal de capital. Nesse sentido, a metodologia proposta pela ANTT, ao incorporar debéntures
incentivadas na composi¢do do RD, alinha-se diretamente a pratica internacional de utilizacdo de dados de mercado e de estruturas de
financiamento observadas.

8.2. Redefini¢ao dos parametros dos CR’s

O's benchmarks observados em outras jurisdicdes reforgam a conveniéncia de separar, conceitualmente, a etapa de
estimagdo probabilistica do custo de capital da etapa de escolha regulatéria do ponto aplicavel na distribuicdo. Em linhas gerais, a
experiéncia comparada sugere trés padrdes de referéncia Uteis para a presente AlR:

(i) uso explicito de percentis do WACC como parametro regulatério;
(ii) escolha do ponto dentro de uma faixa ou intervalo mediante juizo regulatério fundamentado; e

(iii) uso de estimativas probabilisticas centrais e conservadoras, como P50* e *P90*, para lidar com incerteza
em projetos de infraestrutura.

No plano internacional, o benchmark mais diretamente aderente a presente discussdo é o da Commerce Commission da
Nova Zelandia. Na revisdo de 2023 dos instrumentos metodoldgicos de custo de capital, a autoridade manteve o percentil 65 do WACC
para a regulacdo por metodologia de price-quality path dos servigos de distribuicdo de eletricidade e da Transpower, preservando o
percentil 50 para as empresas de transporte de gas e divulgando percentis adicionais da distribuicdo para fins informacionais. A
referéncia é especialmente relevante porque demonstra, de forma explicita, que a escolha do percentil do WACC pode ser tratada como
decisdo regulatdria de reparticdo de risco, e ndo como desdobramento automatico de uma medida de dispers3o estatistica.

No Reino Unido, a pratica regulatdria recente aponta em diregdo complementar. A Competition and Markets Authority
(CMA),em discussBes recentes sobre estimativa pontual do custo de capital, e a Ofgem, nas decisdes do RI/O-3, reconhecem que a
escolha de um ponto acima do centro da faixa pode ser admitida, mas ndao deve constituir regra automatica de definicdo de referéncias.
Tradicionalmente, a calibragem do ponto estimado exige justificativa especifica, a luz do equilibrio entre beneficios a atratividade do
investimento, risco de sub-remuneragao e custos impostos aos consumidores. Para a presente AIR, esse benchmark é Gtil porque reforga
a ideia de que a calibragem do WACC deve ocorrer por critérios transparentes e verificaveis, e ndo por simples deslocamento arbitrario
do parametro.

No campo da andlise de risco em infraestrutura, as referéncias australianas igualmente oferecem suporte relevante. A
Infrastructure Australia e o Australian Transport Assessment and Planning reconhecem o uso de estimativas probabilisticas P50 e P90
como instrumentos ordinarios de gestdo de risco e de avaliagdo de projetos, tomando o P50 como referéncia central e o P90 como
sensibilidade conservadora. Embora tais documentos tratem primariamente de custos de investimento, e ndo de WACC, o racional
subjacente é plenamente aproveitavel: a escolha do ponto da distribuicdo deve refletir de forma explicita o apetite a risco e a alocagdo de
incerteza entre as partes.

Tomados em conjunto, esses benchmarks internacionais ndo apontam para um Unico desenho institucional obrigatério,
mas convergem em trés dire¢des que interessam diretamente a revisdo metodoldgica em exame:

1. a utilizagdo de percentis é compativel com boas praticas regulatérias e de avaliagdo de risco;
2. a escolha do ponto na distribuicdo deve ser objeto de fundamentagao propria;

3. é recomendavel preservar transparéncia quanto ao trade-off distributivo inerente a decisdo, notadamente
entre modicidade tarifaria e atratividade do investimento privado.

E precisamente essa légica que sustenta, na presente AIR, a proposta de migragdo do atual critério baseado em multiplos
do desvio-padrdo para bandas de quantis ancoradas em evidéncia empirica preliminar do préprio script de calculo.

8.3. Benchmarking internacional — parametros de risco e coeficiente beta

A definicdo de parametros do custo de capital regulatério deve observar ndo apenas consisténcia interna da metodologia,
mas também aderéncia as melhores praticas internacionais, conforme preconizado pelas diretrizes da Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD/OCDE) no ambito da regulagio baseada em evidéncias.



Nesse sentido, foi conduzido levantamento comparativo das praticas adotadas por reguladores internacionais de
referéncia na definigdo do custo de capital para setores de infraestrutura regulada, com énfase na estimacdo do coeficiente beta.

8.3.1. Evidéncias internacionais sobre o coeficiente beta

A anadlise do benchmarking internacional indica que reguladores de setores de infraestrutura regulada adotam abordagens
que evitam a utilizacdo direta de parametros agregados de mercado, privilegiando metodologias calibradas e intervalos de referéncia
consistentes com o risco efetivo dos ativos regulados.

Destacam-se, nesse contexto:

Ofgem (Reino Unido)
No ambito do modelo RIIO (Revenue = Incentives + Innovation + Outputs), a Ofgem adota abordagem baseada em
intervalos de parametros, considerando multiplas fontes de evidéncia (cross-checks), incluindo:
e dados histdricos de mercado;
e comparaveis internacionais;

e evidéncias especificas de utilities reguladas.

Os valores tipicos observados para o beta desalavancado situam-se entre:
0,30 = ,[?U = 0,45
com betas alavancados resultantes compativeis com niveis moderados de risco sistematico, refletindo a natureza regulada e previsivel
das receitas.
ACCC (Australia)
A Australian Competition and Consumer Commission (ACCC), em suas Rate of Return Guidelines, adota abordagem
estruturada que combina:
e analise de comparaveis listados;
e avaliacdo de estabilidade dos parametros;

e utilizagdo de intervalos regulatérios.

Para setores de infraestrutura econémica, a ACCC identifica valores tipicos de:

0,40 < B, < 0,55

destacando a necessidade de evitar a superestimacdo do risco decorrente de volatilidade de mercado de curto prazo.

OECD/OCDE (Diretrizes de Politica Regulatdria)

As diretrizes da OECD/OCDE enfatizam que a defini¢do de parametros regulatérios deve:

e ser baseada em evidéncias empiricas robustas;
o refletir as caracteristicas especificas do setor regulado;
e evitar a aplicagdo mecanica de indicadores de mercado ndo ajustados;
e assegurar previsibilidade e estabilidade regulatodria.
Nesse contexto, recomenda-se que parametros como o coeficiente beta sejam calibrados de forma a refletir o risco efetivo
enfrentado pelos agentes regulados, e ndo apenas a volatilidade observada em mercados financeiros.
8.3.2 ImplicagGes para o setor de concessdes rodoviarias
As evidéncias internacionais convergem no sentido de que ativos de infraestrutura regulada apresentam niveis de risco
sistematico inferiores aos observados em setores concorrenciais, em razdo de caracteristicas estruturais tais como:
e previsibilidade das receitas contratuais;
e mecanismos de reequilibrio econdmico-financeiro;
e demanda relativamente inelastica;
e ambiente regulatdrio estavel.
Dessa forma, a utilizagdo direta de proxies amplas de mercado, como agregados setoriais de transporte, tende a
superestimar o risco sistematico aplicavel as concessdes rodoviarias.
8.3.3. Aplicacao ao contexto da ANTT

A luz do benchmarking internacional e das caracteristicas do setor regulado brasileiro, adotou-se abordagem de calibragio
do coeficiente beta estruturada em trés etapas:



e definicdo de beta desalavancado com base em evidéncias internacionais de infraestrutura regulada;
e realavancagem por estrutura de capital representativa das Holdings brasileiras listadas em bolsa;

e ajuste regulatério do beta alavancado.

Essa abordagem resultou na adogdo de:

By = 0,475

e, apds realavancagem e ajuste regulatoério:

B, = 1,10
valor situado no intervalo:

090< f, 1,20

7.3.4. Sintese do benchmarking

Tabela 3. Sintese do Benchmark internacional. Fonte: ANTT,

Jurisdicdo / Instituicio Faixa f§U Abordagem
Ofgem (UK) 0,30-045 Intervalo regulatdrio + evidéncias multiplas
ACCC (Australia) 0,40-0,55 Guidelines estruturadas
OECD/OCDE Nio fixa valor Recomendagéo de calibrac@o baseada em evidéncias
ANTT (proposta) 0,475 Calibragédo regulatéria com Holdings + ajuste
Conclusdo

O benchmarking internacional evidencia que a calibragdo do coeficiente beta é pratica consolidada em regulagGes de
infraestrutura, sendo preferivel a utilizacdo direta de parametros de mercado agregados.

A abordagem adotada pela ANTT:

e alinha-se as melhores praticas internacionais;
e assegura maior aderéncia ao risco efetivo das concessGes rodovidrias;
e reduz ainfluéncia de volatilidade de mercado ndo relacionada ao setor regulado;

e contribui para a definicdo de taxa de retorno regulatéria equilibrada e previsivel.

9. ANALISE QUANTITATIVA E CENARIOS ILUSTRATIVOS DE IMPACTO FINANCEIRO

A analise qualitativa das alternativas pode ser enriquecida por exercicio quantitativo simplificado, voltado a mensurar
ordens de grandeza associadas a calibragdo do modelo. Para esse fim, a presente AIR utiliza, em carater ilustrativo, informagdes publicas
de projetos recentes de concessao de rodovias federais e aplica cenarios estilizados de variagdo no retorno de referéncia. O objetivo ndo
é reproduzir integralmente o fluxo de caixa de cada projeto, mas oferecer uma métrica inicial e inteligivel dos efeitos potenciais sobre o
mercado regulado, os usuarios e a economia de transporte, com especial atencdo a interagdo entre remuneragdo do capital, receita de
peddgio e custo logistico.

Com base em paginas oficiais da ANTT e em noticias institucionais sobre os certames mais recentes, foram selecionados
quatro projetos com informagdes suficientes para andlise comparativa: BR-381/MG, BR-040/495/MG/RJ (JF-Rio), BR-153/262/GO/MG
(Rota Sertaneja) e BR-060/364/GO/MT (Rota Agro). Esses projetos combinam extens@o relevante, investimento elevado, diferentes
patamares de TIR de referéncia e resultados de leildo distintos, o que permite observar, ainda que de forma preliminar, a sensibilidade
econbémica do modelo. O site da ANTT informa, respectivamente, extenséo de 303,4 km, 218,9 km, 530,6 km e 490,06 km; Capex de RS 5,5
bilhGes, RS 5,0 bilhées, RS 5,3 bilhGes e RS 4,4 bilhdes; Opexde RS 3,7 bilhdes, RS 3,0 bilhdes, RS 4,9 bilhdes e RS 2,8 bilhdes; e TIR de
referéncia de 11,97%, 11,17%, 10,91% e 9,99% ao ano.

No plano recente do mercado primario de concessGes federais, a ANTT registrou em 2024 a realizagdo de 7 leildes de
concessdes rodovidrias, abrangendo 3.227,1 km e prevendo investimentos de RS 78,3 bilhdes, considerados Capex e Opex. Entre os
projetos mais recentes, a BR-381/MG foi leiloada em 29 de agosto de 2024, com duas propostas e desconto vencedor de 0,94% sobre a
tarifa bdsica; a BR-040/495/MG/R/ foi leiloada em 30 de abril de 2025, com desconto vencedor de 14%; a Rota Agro (BR-060/364/GO/MT)
recebeu cinco propostas em 18 de agosto de 2025 e desconto vencedor de 19,70%; e a Rota Sertaneja (BR-153/262/GO/MG) foi
arrematada em 6 de novembro de 2025 com desconto de 24,80%. O contraste entre esses resultados é Util para a AIR porque sugere que
a calibragdo do retorno regulatério interage com atratividade, competi¢do no leildo, percepgdo de risco e heterogeneidade regional dos
projetos.



Para fins de mensuragdo preliminar, a AIR adota duas lentes quantitativas complementares. A primeira estima o efeito de
variagdes de 50 e 100 pontos-base no retorno de referéncia sobre a necessidade anual de remuneragdo do capital, utilizando
aproximac¢do de primeira ordem dada por AReceita Anual = AWACC x CAPEX. A segunda traduz, de forma meramente ilustrativa,
variagOes de 1%, 3% e 5% na tarifa basica em custo adicional por viagem integral nos corredores selecionados, tomando por base o
veiculo de referéncia da tarifa basica. Trata-se, em ambos os casos, de exercicios estdticos e simplificados, que ndo substituem a
modelagem contratual detalhada, mas permitem visualizar ordens de grandeza relevantes para a tomada de decisdo regulatdria.

Tabela 4. Benchmark quantitativo de projetos recentes de concessdo rodoviaria federal. Fonte: ANTT, paginas de projetos e noticias
institucionais sobre os certames.

Projeto Extensao TIR ref. CAPEX (R$ | OPEX (R$ | Resultado Indicador Leitura para
(km) bi) bi) do certame | regional a AIR
BR-381/MG 303,4 11,97% 55 3,7 29/08/2024; | Corredor Baixo
desconto industrial e | desconto
vencedor de | mineral em | sugere
0,94% MG maior
sensibilidade
a risco e
bankability
BR- 218,9 11,17% 5,0 3,0 30/04/2025; | Integra Juiz | Projeto
040/495/MG/RJ desconto de Fora ao | mostra
(JF-Rio) vencedor de | RJ; até 130 | espago
14% mil moderado
empregos para
competicéo
com retorno
ainda
robusto
BR- 530,6 10,91% 53 4,9 06/11/2025; | Corredor do | Maior
153/262/GO/MG desconto agronegocio; | competigao
(Rota Sertaneja) vencedor de | 77.225 com forte
24,80% empregos relevancia
estimados logistica
para GO/MG
BR- 490,06 9,99% 4.4 2,8 18/08/2025; | Principal Indica que
060/364/GO/MT desconto corredor do | projetos de
(Rota Agro) vencedor de | agronegdcio; | alta
19,70% 101.421 demanda
empregos podem
estimados comportar
descontos
relevantes

A partir dos dados de Capex divulgados para os quatro projetos selecionados, o estoque de investimento considerado no
exercicio ilustrativo soma aproximadamente RS 20,2 bilhdes. Com base nessa ordem de grandeza, uma recalibragem do modelo
equivalente a 50 pontos-base no retorno de referéncia implicaria, em aproximacdo estatica de primeira ordem, necessidade adicional de
remuneracdo do capital da ordem de RS 101 milhdes por ano. Em cendrio de 100 pontos-base, essa ordem de grandeza se eleva para
cerca de RS 202 milhdes por ano. Esses valores devem ser lidos como sensibilidades preliminares do mercado regulado, e ndo como
estimativas contratuais definitivas. Eles indicam, todavia, que pequenas varia¢des na calibracdo do modelo podem produzir efeitos
materiais sobre a receita requerida das concessionarias, sobretudo em carteiras extensas e intensivas em investimento.

Tabela 5. Sensibilidade ilustrativa do mercado regulado a variagdes no retorno de referéncia. Metodologia: aproximacgdo de primeira
ordem AReceita Anual = AWACC x CAPEX.

Projeto CAPEX (R$ bi) Impacto anual com +0,5 | Impacto anual com +1,0
p.p. no retorno (R$ mi) p.p. no retorno (R$ mi)

BR-381/MG 5,5 27,5 55,0

BR-040/495/MG/RJ 5,0 25,0 50,0

Rota Sertaneja 53 26,5 53,0

Rota Agro 4.4 22,0 44,0

Total selecionado 20,2 101,0 202,0

Do ponto de vista dos usudrios, a calibragdo do modelo se transmite as tarifas de forma indireta e contratualmente mais
complexa. Para oferecer ordem de grandeza simples, a AIR simula o efeito de reajustes tarifarios de 1%, 3% e 5% sobre o custo de uma
viagem integral, em sentido Unico, nos corredores selecionados, tomando por base o valor da tarifa basica divulgada pela ANTT para o
veiculo de referéncia. O exercicio ndo incorpora diferenciacdo por eixo, elasticidade de demanda, descontos tarifarios ou efeitos de
trafego, razdo pela qual deve ser lido como sensibilidade indicativa minima para o usuario basico e, no caso do transporte de cargas,
como piso do efeito financeiro, uma vez que veiculos comerciais de multiplos eixos suportam multiplicadores tarifarios superiores. Em
corredores como a Rota Agro e a Rota Sertaneja, esse efeito tende a repercutir mais intensamente sobre cadeias do agronegadcio e fluxos
logisticos interestaduais, ao passo que, em projetos como a BR-381/MG e a BR-040/495/MG/RJ, a calibragem do modelo também
interage com deslocamentos metropolitanos, turismo, integragdo produtiva e seguranga viaria.

Tabela 6. Sensibilidade ilustrativa do custo por viagem integral ao usuario de referéncia, com variagao tarifaria de +3%.



Projeto Tarifa basica de referéncia Custo aproximado da | Acréscimo com +3% | Observacao
viagem integral (R$) de tarifa (R$)

BR-381/MG R$ 0,1821/km 55,25 1,66 Base: 303,4 km

BR-040/495/MG/RJ R$ 0,3551/km 77,73 2,33 Base: 218,9 km

Rota Sertaneja R$ 0,13482/km (equiv.) 71,54 2,15 Converséao de tarifa
publicada por 100 km

Rota Agro R$ 0,1627/km (equiv.) 79,73 2,39 Conversao de tarifa

publicada por 100 km

Os resultados acima sugerem trés conclusGes preliminares relevantes para a AIR. A primeira é que pequenas variagdes na
calibragdo do retorno de referéncia podem produzir efeitos financeiros expressivos sobre a receita requerida do mercado regulado,
especialmente quando consideradas carteiras extensas de projetos. A segunda é que, do lado do usuario, os impactos unitarios por
viagem tendem a parecer modestos quando observados isoladamente no veiculo de referéncia, mas se tornam mais relevantes quando
acumulados em fluxos de carga, cadeias logisticas intensivas em pedagio e trafego recorrente de grande escala. A terceira é que os
parametros econémico-financeiros dos leildes recentes (TIR, Capex, Opex, extensdo, intensidade concorrencial e desconto vencedor)
fornecem evidéncia empirica Util para testar a razoabilidade das alternativas de calibragao propostas na presente AIR.

Esses resultados reforgam a importancia de calibrar a metodologia com cautela. Um WACC regulatério subdimensionado
pode comprometer competigdo, financial close e execugdo do investimento. Por outro lado, um WACC excessivamente elevado ou uma
escolha demasiadamente protetiva do quantil dos CRs pode deslocar custos relevantes para usuarios e cadeias produtivas, com reflexos
sobre prego de transporte, custo logistico e economia regional. A utilidade regulatdria da andlise quantitativa, portanto, ndo esta em
produzir valor tarifario final isolado, mas em demonstrar a necessidade de critérios transparentes de calibragem, especialmente para os
parametros de decisdo situados na Camada B do modelo.

Em termos de economia regional e nacional, os préprios projetos recentes reforcam essa leitura. A ANTT estima
aproximadamente 127,5 mil empregos associados ao projeto da BR-116/251/MG, 101.421 empregos na Rota Agro, 77.225 empregos na
Rota Sertaneja e 91.104 empregos na Rota dos Cristais, além de efeitos esperados sobre seguranca viaria, fluidez e competitividade de
corredores logisticos relevantes para a industria, a mineragdo e o agronegdcio. Isso evidencia que a calibragdo do WACC ndo se restringe
a um parametro financeiro abstrato: ela afeta o ritmo potencial de investimento, o custo logistico e a capacidade de geracdo de
externalidades positivas na economia real.

Em relagdo ao disposto no inciso VII-A do art. 62 do Decreto n? 10.411/2020, incluido pelo Decreto n? 11.243/2022,
registra-se que a presente AIR ndo identificou necessidade de elaboragdo de segdao auténoma especifica para analise de impactos sobre
microempresas e empresas de pequeno porte, tendo em vista que tais efeitos se encontram abrangidos pelas anélises econémicas e
guantitativas ja desenvolvidas ao longo do relatério.

A metodologia de cdlculo do WACC regulatério ndo estabelece obriga¢des, restricGes ou requisitos diretamente
direcionados a microempresas ou empresas de pequeno porte. Os efeitos regulatérios decorrentes da revisdo metodoldgica possuem
natureza predominantemente indireta e difusa, manifestando-se principalmente por meio de altera¢des nas condi¢Ses de financiamento
dos projetos, nos niveis tarifarios e na dindmica de investimentos associados as concessées rodoviarias federais.

Nesse contexto, esta andlise quantitativa contempla os efeitos econdmicos relevantes sobre os usuarios do sistema
rodoviario federal concedido, grupo no qual podem estar inseridas microempresas e empresas de pequeno porte que utilizam a
infraestrutura regulada no exercicio de suas atividades econémicas.

Sob a perspectiva dos impactos tarifarios, eventuais elevagdes do WACC regulatério podem produzir efeitos indiretos de
aumento de custos logisticos e operacionais para usuarios que se enquadrem como microempresas ou empresas de pequeno porte,
especialmente aqueles intensivos em transporte rodoviario. Por outro lado, redugGes excessivas da remuneragdo regulatéria também
podem comprometer atratividade, competicdo, capacidade de financiamento e sustentabilidade econémico-financeira dos projetos,
produzindo efeitos indiretos sobre qualidade, expansao e manutenc¢do da infraestrutura.

Adicionalmente, também foram considerados os efeitos econOmicos associados a ampliagdo dos investimentos e da
atividade operacional das concessionarias. Nesse aspecto, parametros regulatérios mais aderentes as condigdes efetivas de
financiamento possuem potencial para ampliar a execugdo de investimentos, contratacdo de servicos, geracdo de empregos e
dinamizacdo econémica das cadeias produtivas relacionadas a infraestrutura rodoviaria, produzindo efeitos indiretos positivos sobre
microempresas e empresas de pequeno porte prestadoras de servigos, fornecedoras ou participantes da economia local associada aos
empreendimentos regulados.

Dessa forma, conclui-se que os impactos sobre microempresas e empresas de pequeno porte foram considerados no
ambito das analises econdmicas gerais realizadas aqui, especialmente na avaliagdo dos efeitos tarifarios, concorrenciais, financeiros e de
investimento associados as alternativas metodoldgicas examinadas, ndo se verificando necessidade de tratamento apartado em segdo
especifica.

10. RECOMENDAGAO PRELIMINAR DA AIR

A luz dos objetivos regulatdrios multiplos e do risco de ajustes casuisticos, a alternativa que, nesta etapa, apresenta melhor
equilibrio é a Alternativa 2: corre¢des de aderéncia metodolégica combinadas com redefinicdo dos CRs por bandas de quantis. Essa
recomendagdo decorre da constatagdo de que é preciso aperfeicoar os insumos do modelo e, é necessario, também, conferir maior
transparéncia econémica a regra de decisdo aplicavel a distribui¢cdo simulada.

A recomendacgdo, todavia, deve ser submetida a audiéncia publica como proposta inicial, justamente para colher
contribui¢bes quanto: (i) a calibragem final das bandas de quantis; (ii) a operacionalizagdo dos critérios intrabanda; (iii) a consolidagdo dos
aperfeicoamentos metodoldgicos ja identificados; e (iv) a mensuragdo dos impactos financeiros sobre o mercado regulado e sobre os
usudrios. Assim, a AIR ndo propde fechamento definitivo e imutdvel, mas sim uma solugdo inicial tecnicamente fundamentada, passivel
de aperfeicoamento no ambito do processo participativo.




10.1. Fluxo decisdrio proposto para a aplicagao regulatéria dos CRs

Como desdobramento operacional da alternativa recomendada, propde-se que a aplicagdo regulatdria das classificagoes
de risco observe fluxo decisério estruturado e auditavel, composto pelas seguintes etapas:

Estimar a distribuicdo do WACC regulatério a partir da metodologia probabilistica revista, ja incorporando os
aperfeicoamentos relativos a mediana anual do valor de mercado do capital préprio, a padroniza¢do parcial das janelas histdricas, ao
tratamento da dependéncia entre varidveis por cépulas, a utilizagdo do beta proxy de mercado e ao calculo de retornos logaritmicos,
quando cabivel.

- Extrair da distribuigdo simulada os quantis centrais preliminares e as respectivas bandas aplicaveis as classificagdes de
risco, tomando, nesta etapa, como referéncia inicial os centros empiricos ja identificados pelo script para CRO, CR1, CR2 e CR3.

- Avaliar o contexto macroeconOmico-financeiro e a perspectiva do ciclo regulatério subsequente, com base em critérios
objetivos previamente explicitados, tais como volatilidade macroecondmica, condi¢des de crédito, ambiente de financiamento,
sensibilidade do projeto ao custo de capital e efeitos distributivos da decisdo regulatéria.

- Posicionar o parametro aplicavel dentro da banda correspondente a classificagao de risco, observando a légica de cendrio
benigno, neutro ou adverso, de modo a tornar explicita a reparticdo regulatéria de incertezas entre usudrios e concessionario.

- Submeter a escolha regulatdria as salvaguardas de modicidade tarifdria, de proporcionalidade e de coeréncia com os
resultados dos estudos quantitativos de sensibilidade apresentados na AIR.

- Publicar, de forma motivada, a distribuicdo estimada, os quantis de referéncia, a banda considerada, o ponto selecionado
e a justificativa técnica correspondente, de modo a assegurar rastreabilidade, transparéncia e auditabilidade do processo decisorio.

Atenciosamente,

(assinado eletronicamente)
Yoshihiro Lima Nemoto

Especialista em Regulacao

(assinado eletronicamente)
Carlos Alexandre Zago Pedroso

Especialista em Regulacao

(assinado eletronicamente)
Daisy Assmann

Especialista em Regulacao

De acordo, encaminhe-se ao GAB/DG.

(assinado eletronicamente)
Marcelo Cardoso Fonseca

Superintendente de Concesséao da Infraestrutura
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