ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO SEI N2 6/2019

Processo n2: 50501.338298/2018-92

Assunto: WACC Regulatério para concessdes Rodoviarias

1. Introdugao

A presente nota técnica tem como objetivo apresentar o resultado da Analise de Impacto Regulatdrio — AIR realizada pela equipe técnica da Geréncia de
Politica Regulatdria e Regulagdo Econdmica sobre o tema “Atualizagéo da Metodologia para Cdlculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal —

WACC[1], de que trata o artigo 52 da Resolugdo N2 4.075, de 3 de abril de 2013, publicada no Didrio Oficial da Uniéo de 12 de abril de 2013”.
2. Contextualiza¢do
2.1 Identificacdo do Problema Regulatério

A discussdo sobre o assunto tratado por esta nota técnica iniciou-se com a publicagdo do Acérddo 2154/2007 — Plenario (Diério Oficial da Unido de
15/10/2007), que oficiou a ANTT acerca da adequacdo das taxas de retorno originais para reequilibrio econémico financeiro dos contratos no caso de
inclusdo de investimentos ndo previstos no contrato de concessado.

Em atendimento a determinagdo do TCU, a ANTT realizou intensa atividade de analise do equilibrio econémico-financeiro dos contratos da 12 etapa do
Programa de Concessdo de Rodovias Federais, inclusive constituindo grupo de trabalho com o objetivo de realizar estudos a esse respeito, conforme

relata a Nota Técnica N° 169/GEROR/SUINF/2010, de 8 de dezembro de 2011, que subsidiou a Audiéncia Publica N° 112/2010[2], até culminar com a

emissdo da Nota Técnica N° 155/2009/GEROR/SUINF, de 8 de outubro de 2009, que apresentou perante o TCU, a metodologia a ser aplicada aos
contratos de concessdo a fim de recompor o equilibrio contratual, de forma a atender a determinacgdo da Corte de Contas, no sentido de considerar as
alteragdes de ambiente macroecondmico, no que se refere a servicos e investimentos novos, uma vez que “entende-se que os contratos de concessdo da
primeira etapa do programa de concessées de rodovias federais estdo em equilibrio econémico-financeiro, conforme as premissas do contrato de
concessdo, pois sdo objeto de revisdo ordindria e reajuste tarifdrio anualmente”.

De acordo com a mencionada nota técnica, “a metodologia proposta consiste basicamente em recompor o equilibrio contratual, nas hipdteses de
incluséo de novos investimentos ndo previstos na proposta inicial, por meio de um Fluxo de Caixa Marginal, o qual serd projetado em razéo do evento
que ensejou a recomposigdo, considerando (i) os fluxos dos dispéndios marginais resultantes do evento que deu origem a recomposicdo e (ii) os fluxos
das receitas marginais resultantes da recomposi¢cdo do equilibrio econémico-financeiro”.

Assim, novos investimentos e servigos ndo previstos inicialmente no contrato seriam inseridos com base no cendrio econdmico que lhes deu luz, desde
que mantidas as condig¢Ges de contrato para os investimentos originalmente previstos.

A Resolug3o N2 4.075, de 3 de abril de 2013, deixou em aberto a metodologia de célculo das varidveis da férmula de que trata o seu artigo 8° (taxa de
retorno a ser utilizada nos fluxos dos dispéndios e das receitas marginais para efeito de equilibrio, com base no WACC), que deveria ser proposta pela
area técnica competente e validada mediante processo de audiéncia publica. Esse entendimento estd explicitado na retrocitada nota técnica:

“Como a metodologia para o cdlculo do WACC gera divergéncias a partir dos critérios adotados, principalmente no que tange a porcentagem de capital
proprio e de terceiros utilizados no modelo, bem como a metodologia para cdlculo do custo de capital de terceiros, sugere-se que estes sejam objeto de
audiéncia para assegurar a transparéncia ao processo, o que ndo prejudica a aprovagdo da metodologia de reequilibrio econémico-financeiro dos novos

investimentos e servigos nos contratos de concesséo de rodovias federais englobados na 19 Etapa, 29 Etapa — Fase |, e Pélo Pelotas — Ecosul”.
Nesse sentido, foi realizada no periodo de 16/04/2012 a 15/05/2012, a Audiéncia Publica n2 122/2012 para divulga¢io e coleta de contribuicbes a
respeito da Metodologia para Célculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal — WACC, nos termos da Resolugdo N° 3.651/2011.

Na referida Audiéncia Publica foram disponibilizadas a minuta de resolugdo, a Nota Técnica n? 160/GEROR/2011 e a memdria de célculo utilizada que
trazia como maior diferencial a ado¢do do mercado doméstico como referéncia para todos os indicadores econdmico-financeiros utilizados na memoria
de calculo.

Apds a andlise das contribuigdes recebidas na fase de participagdo e controle social a Resolucdo N° 4.075/2013 e seus anexos[3] foi publicada em 12 de
abril de 2013 na sua versao definitiva.

No ano seguinte, a Resolugdo n2 4296, de 27 de margo de 2014, alterou os critérios de enquadramento nos estagios de remuneragdo de capital da
seguinte forma:

“CONSIDERANDO que a minuta de regulamentagéo foi submetida & Audiéncia Publica n® 002/2014, realizada no dia 24 de fevereiro de 2014, com o
objetivo de resguardar os direitos dos usudrios e dos agentes econémicos, RESOLVE:

Art. 12 Alterar os critérios de enquadramento nos estdgios de maturagéo definidos no Anexo V da Resolugdo n® 4.075/2013, que passam a vigorar de
acordo com o Anexo desta Resolugdo, o qual estd disponivel no sitio eletrénico: http://www.antt.gov.br.

Art. 22 Em consequéncia, substituir a Tabela 2 (“Critério de enquadramento conforme o estdgio da concessd@o”) do Anexo | do Anexo V da Resolugéo n®
4.075/2013 pela seguinte:”

Tabela 1. Critérios de enquadramento.

Prazo da concessdo | 12 Estagio 22 Estagio 32 Estagio

20 anos 1230 62ano | 72a0 142ano | 152 ao 202 ano

25 anos 13ao52ano 6220 162ano | 172 ao 252 ano



30 anos 1ao52ano 62 a0 212ano | 222 a0 302 ano

E importante lembrar que a criacdo do mecanismo de Fluxo de Caixa Marginal foi motivada para adequar a inclusdo de investimentos e custos
operacionais necessarios, ndo previstos originalmente nos contratos de concessdo, com niveis de remuneragao calculados através de taxas de retorno
compativeis com a percepg¢do de risco e expectativas macroeconémicas. Este ponto foi devidamente salientado nas conclusGes da Nota Técnica n2
39/GEROR/2013, de 13 de margo de 2013, anexo V da Resolugdo n? 4.075/13:

“A cada ciclo qliingtienal de aplicagdo da taxa de retorno, contado a partir da entrada em vigor do 19 ciclo, os pardmetros dependentes de séries
histéricas sofrerdo atualizagdo, para acompanhar a realidade macroeconémica. Entretanto, a critério da ANTT, caso seja constatada alteracdo

Em 2015 foi constatado que devido as alteragdes macroecondmicas era necessario atualizar o WACC regulatdrio, pois as condi¢des de financiamento do
setor e a percepgdo de risco do mercado ndo mais se encontravam aderentes daquelas preconizadas a época da Nota Técnica n2 39/GEROR/2013.

Desta maneira, foram atualizadas ndo apenas as séries histdricas das proxies utilizadas como referéncia no célculo de WACC, mas também foi
incorporada uma abordagem probabilistica com o objetivo de agregar maior grau de confiabilidade ao Regulador para a tomada de decisdo acerca da
atratividade da taxa de retorno do Fluxo de Caixa Marginal e compativel com o custo de oportunidade dos agentes privados, bem como a percepg¢do de
risco no cenario macroeconémico vigente.

Nesse sentido, foi realizada no periodo de 23/07/2015 a 28/08/2015, a Audiéncia Publica n2 007/2015 para divulgagio e coleta de contribui¢bes a
respeito da Atualizacdo/Revisdo da Metodologia[4] para Calculo da Taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal — WACC Regulatério, nos termos da
Resolu¢do N° 3.651/2011.

Como resultado dessa Audiéncia Publica foi compilada a Nota Técnica n? 02/SUEXE/SUREG/2015, de 25 de setembro de 2015, que consolidou a nova

abordagem probabilistica para o calculo do WACC regulatdrio desta ANTT para concessBes rodoviarias (posteriormente, o método foi adaptado para o
setor de concessdes ferroviarias, através da Nota Técnica N2 016/SUEXE/2015, de 27 de novembro de 2015).

Por fim, o problema regulatério a ser enderecado é a constatagdo de distor¢des a partir da adogdo de estagios diferenciados de remuneragao pelo
WACC Regulatério e a aplicagdo dos respectivos critérios de enquadramento.

2.2 Objetivo Geral e Especifico

O objetivo geral do presente trabalho é atualizar o calculo do WACC regulatério, nos termos do artigo 52 da Resolugdo n2 4.075, de 03 de abril de 2013
(in verbis):

"Art. 52 Trienalmente, o cdlculo da taxa de desconto especificado nesta Resolugdo serd atualizado conforme os pardmetros definidos nos artigos
anteriores e no detalhamento constante no Anexo V desta Resolugdo, disponivel no sitio eletrénico da ANTT, o qual serd submetido a processo de
participagdo e controle social, nos termos do § 32 do Art. 10 da Resolugdo n® 3.651, de 2011." (Redagdo dada pela Resolugdo 4903/2015/DG/ANTT/MT)

O objetivo especifico é corrigir distor¢es identificadas no ultimo ciclo de vigéncia do WACC regulatério (2015-2018) com a aplicagdo dos critérios
vigentes[5] para o enquadramento nos estdgios de maturagdo a partir do critério de “ano-concessdo”. Incentivando a adogdo de estratégias
prudentes/condizentes com o nivel de alavancagem financeira esperados para a exploracdo de concessdes de infraestrutura (Public Utilities), evitando a
incidéncia de comportamentos oportunistas e do risco moral por parte dos agentes regulados.

3. Da base legal

A competéncia legal da ANTT para tratar do tema emana dos contratos de concessdo rodoviario federal e da Lei n2 10.233, de 05 de junho de 2001,
conforme in verbis:

“Art. 24. Cabe a ANTT, em sua esfera de atuagdo, como atribuicdes gerais:

(..)

Il - promover estudos aplicados as defini¢ées de tarifas, precos e fretes, em confronto com os custos e os beneficios econémicos transferidos aos
usudrios pelos investimentos realizados;

Il - propor ao Ministério dos Transportes os planos de outorgas, instruidos por estudos especificos de viabilidade técnica e econémica, para exploragéo
da infra-estrutura e a prestagdo de servigos de transporte terrestre;

IV - elaborar e editar normas e regulamentos relativos a exploragdo de vias e terminais, garantindo isonomia no seu acesso e uso, bem como a prestagéo
de servigos de transporte, mantendo os itinerdrios outorgados e fomentando a competigdo;

VIl - proceder a revisdo e ao reajuste de tarifas dos servigos prestados, segundo as disposi¢des contratuais, apds prévia comunicagdo ao Ministério da
Fazenda”

Adicionalmente, na Resolugdo n? 5.810, de 03 de maio e 2018, compete a Superintendéncia de Governanga Regulatéria-SUREG quanto ao objeto em
analise:

“Art. 36. A Superintendéncia de Governanga Regulatéria, além de outras atribuicdes relacionadas estabelecidas pela Diretoria, compete:
I - propor a Diretoria diretrizes para a Politica Regulatdria e procedimentos para a Governanga Regulatdria;

1l - desenvolver estudos e propor inovagdo em instrumentos regulatérios com foco em regulagdo econémica, de acordo com as diretrizes da politica
regulatdria da ANTT;

IV - propor normas, racionalizar e simplificar instrumentos e procedimentos, com base em evidéncias, visando o aprimoramento da governanga
regulatéria”

Por sua vez, acrescenta-se a disposi¢do contida no Art. 37 da Resolugdo n2 5.810/18 que assim estabelece:

“Art. 37. No desempenho de suas atividades a Superintendéncia de Governanga Regulatdria contard com a Geréncia de Politica Regulatdria e Regulagéo
Econdmica e a Geréncia de Defesa da Concorréncia e Monitoramento do Mercado.

§12 A Geréncia de Politica Regulatdria e Regulagdo Econémica tem como atividades centrais propor diretrizes para a Politica Regulatdria da ANTT,
promover a inovagdo em instrumentos de governanga regulatéria com foco em regulagéo econémica e coordenar os Processos de Participagdo e
Controle Social da ANTT.

(..

Sendo assim, salienta-se que a apreciagdo da presente matéria se insere nas competéncias regimentais desta SUREG. Desta forma, adentraremos aos
demais pontos, conforme apresentam-se nos itens abaixo.


https://sei.antt.gov.br/Resolu%C3%A7%C3%A3o%204903/2015/DG/ANTT/MT

3.1 Diretrizes e Recomendacgdes

Conforme ditames do artigo 52 da Resolugdo n2 4.075, de 03 de abril de 2013 (in verbis), o calculo da taxa de Retorno do Fluxo de Caixa Marginal (WACC
Regulatério) sera atualizado trienalmente, conforme os pardmetros definidos e submetidos ao processo de participagdo e controle social por meio de
dispositivos normativos.

4.Estudos

Para o presente estudo, no que concerne a atualizagdo da metodologia para o Célculo do WACC Regulatdrio, foi constituido um grupo de trabalho na
Superintendéncia de Governanga Regulatdria - SUREG com objetivo de aprimorar o instrumento em questdo.

As séries histdricas dos indicadores financeiros que compdem o modelo e as condigdes de financiamento junto ao BNDES foram atualizadas para
subsidiar as simulagdes numéricas dos cendrios macroecondmicos possiveis para o periodo do 32 ciclo do WACC Regulatério de rodovias federais
concedidas.

Por outro lado, a abordagem metodolégica de modelo foi revisada, sugerindo a exclusdo de estagios diferenciados de remuneragdo para aplicagdo do
WACC Regulatério pela constatagdo de distor¢des na aplicagdo deste critério, conforme mostra a tabela 2.

E possivel verificar que nos trés estagios de enquadramento (coluna “enquadramento”) ha descolamentos em relagdo as estruturas de capital de
referéncia (cores vermelha, laranja e azul).

Essas distor¢des possuem causas diversas, podendo ser derivadas das caracteristicas do ativo, como é o caso da EcoPonte que é uma concessdo em
inicio de operagdo (12 estagio), mas que apresenta estrutura de capital de concessdo madura (32 estagio). Outros fatores que podem ter originado estas
distor¢Ges podem estar relacionados a dificuldades na obtengdo de linhas de financiamentos ou emissdo de titulos de dividas e agdes.

Tabela 2. Distorg¢des verificadas no critério de enquadramento atual. Fonte: Demonstragdes financeiras out/2018.
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Os resultados mostram que as concessiondrias optam pelo endividamento de terceiros, dadas as disponibilidades de linhas de crédito de longo prazo
oferecidas pelos bancos de fomento, de modo a atingir o nivel 6timo de alavancagem. Porém, devido as imperfeicdes de mercado, aos custos de
transagdo e aos custos de ajuste e restri¢do financeira, nem sempre a empresa consegue manter o nivel étimo de estrutura de capital, oscilando em
torno do nivel étimo.

Acerca desse tema — estrutura de capital -, é importante destacar trés teorias:
1. Pesquisas com foco em impostos:

Para esta linha de pesquisa a estrutura de capital é irrelevante para as decisdes de financiamento das empresas, afirmativa esta que foi sustentada
sob o pressuposto de mercados perfeitos com igualdade de acesso tanto para investidores quanto para empresas[6].

2. Pesquisas com foco em custo de agéncia:

Segundo esta linha, os custos de agéncia sdo o fundamento da teoria free cash flow: a estrutura de capital é determinada pelos custos
decorrentes de conflitos de interesse que surgem numa relagdo de agéncia[7], conhecidos como custos de agéncia.

3. Pesquisas com foco em assimetria de informagdo:

Esta abordagem, conforme destacado por Harris e Raviv (1991)[8], assume que os gerentes possuem conhecimento privilegiado sobre os fluxos de caixa
futuros da empresa e suas oportunidades de investimento. A partir disso, duas correntes se formam: i) a escolha da estrutura de capital é um
sinalizador para os investidores externos, e ii) a estrutura de capital mitiga ineficiéncias nas decisdes de investimentos decorridas pela presenga de
informacdo assimétrica.

Myers e Majluf (1984)[9] desenvolveram um modelo para explicar como a assimetria de informagdo afeta as decisdes de investimento. Nesse sentido,
destaque-se o seguinte trecho:

“ Informagdes relevantes ndo estdo distribuidas uniformemente no mercado de capitais, de tal forma que os administradores das empresas sGo mais
bem informados do que os investidores de uma forma geral, fazendo com que haja um efeito de sinalizagéio quando as empresas anunciam
determinadas mudangas de politica financeira. A implicagdo da teoria da sinalizagdo ou da informagdo assimétrica para o estudo da estrutura de capital
é que as empresas devem manter uma reserva de capacidade de endividamento, a ser usada quando aparecerem boas oportunidades de
investimento. Agindo assim, elas ndo precisariam emitir agbes e, consequentemente, emitir sinais errados aos investidores. Sendo assim, a estrutura de
capital das empresas deve conter uma parcela menor de divida do que seria considerado dtimo, caso o efeito da informagdo assimétrica ndo fosse
levado em consideragdo.”

Portanto, entre as teorias que procuram explicar as decisdes acerca da estrutura de capital das empresas, aquelas que apresentam melhor aderéncia a
realidade brasileira sdo as pesquisas com foco em assimetria de informagéo.

4.1 Levantamento das Alternativas



A seguir sdo apresentadas consideracGes acerca de cada uma das alternativas estudadas, justificando a opgdo pela Alternativa 3.

e Alternativa 1 — Atualizar a memoria de célculo e manter o critério de enquadramento (ano-concessdo) apresentado pela metodologia para Célculo
do WACC Regulatério, de que trata a Nota Técnica N2 02/SUEXE/SUREG/2015, de 25 de setembro de 2015 (manter o status quo);

e Alternativa 2 — Atualizar a memdria de calculo e regressar ao critério anterior de enquadramento (% de execugdo contratual) da metodologia de
calculo do WACC Regulatdrio, conforme previa a Nota Técnica n 039/GEROR/2013, de 13 de margo de 2013;

e Alternativa 3 — Atualizar a memoria de cdlculo e considerar uma estrutura de capital Unica, eliminando os estagios de enquadramento, para sanar
as distorgGes observadas e incentivar que as concessionarias de rodovias federais concedidas persigam estruturas de capital mais condizentes
com o modelo de negdcio (Public Utilities) e as condigdes de contorno macroecondmicas para alavancagem financeira.

Quanto a alternativa 1, julga-se que manter as distor¢Ges que foram observadas ao longo do periodo de vigéncia do critério de enquadramento pela
maturidade da concessdo através observagdo do “ano-concessdo[10]” aumenta o risco moral do setor, no que tange aos incentivos para a busca da
sustentabilidade e eficiéncia financeira para a continuidade da prestagdo do servigo publico concedido.

Quanto a alternativa 2, é retornar ao critério de utilizagdo do percentual de execugdo dos investimentos previstos no cronograma de investimentos[11].
Além das dificuldades operacionais na aplicagdo indicada[12], é importante salientar que o fato das concessiondrias da 32 etapa de concessdes
rodovidrias ndo possuirem planos de negdcios inviabiliza a implementagdo dessa alternativa a contento.

Em relagdo a alternativa 3, a taxa de retorno do fluxo de caixa marginal foi estimada objetivando uma representagdo condizente com a realidade que o
setor de concessGes rodoviarias experimenta atualmente, como a proximidade do termo contratual das concessdes da 12 Etapa e os diversos casos de
inadimpléncia contratual observados nas concessées da 32 Etapa, bem como a percepgdo positiva em relagdo aos desdobramentos macroeconémicos.

A metodologia do WACC regulatério calculado pela ANTT reproduz com maior confiabilidade o custo de oportunidade do concessionario quando da
ocorréncia de desequilibrio econdmico-financeiro causado pela inclusdo de novos investimentos no objeto do contrato de concessdo. Essa taxa leva em
conta concomitantemente a conjuntura econdmica do momento, a estrutura de utilizagdo das fontes de financiamento, a estrutura de capital das
concessdes reguladas pela ANTT na busca de uma estrutura de capital 6tima no setor, tanto no célculo do custo de capital préprio quanto no custo de
capital de terceiros respeitando os limites impostos pelas institui¢des financeiras e com um intervalo de confiabilidade entre 70% e 80%, alinhando-se a

experiéncias internacionais
4.2 Levantamento dos Possiveis Impactos
Melhor do que apenas definir a melhor alternativa a busca de solugdes atentos ao objeto de estudo, é exemplificar a diferenciacdo entre elas.

Ante todo o exposto, conforme observado no item 4, haviam distor¢des quanto a estrutura de capital (préprio/terceiros), quanto ao enquadramento
(19, 22 ou 39 estdgios) das concessionarias.

A escolha de qual cenario melhor representaria o WACC regulatério foi associado essencialmente a tolerancia ao risco. Assim, foi necessario ponderar
inumeros fatores. A tomada de decisdo sob risco, principalmente de ndo se ter taxas de retorno atrativas para os projetos de investimento, resta claro
que a fixagdo de uma tolerancia a risco a priori ndo é uma tarefa trivial e merece uma reflexdao acerca do cendrio brasileiro para a realizagdo de tais
investimentos.

Ademais, o trabalho investigativo realizado em busca do conhecimento foi fundamental para a pesquisa. O esforgo de aprendizado e amadurecimento,
pbde nos apontar a alternativa 3, conforme proposta no item 4.1, como a alternativa que possui fator de diferenciagdo melhor classificado do que as
outras alternativas apresentadas.

Para o cdlculo do WACC regulatdrio foram gerados 30.000 cenarios, considerando a conjuntura econdmica do momento, a estrutura de utilizagdo das
fontes de financiamento, de capital das concessGes reguladas pela ANTT na busca de uma estrutura de capital que reflita as caracteristicas do setor
regulado, tanto no célculo do custo de capital préprio quanto no custo de capital de terceiros.

Portanto, de forma conservadora, foi adotada a estrutura observada no 12 quartil da amostra das concessdes rodovidrias federais concedidas como a
estrutura de capital de referéncia, cujas propor¢des se assemelham com valores tedricos de referéncia (60% capital de terceiros e 40% de capital
préprio)[17], conforme demonstra na tabela 3.

Tabela 3: Estrutura de capital de referéncia para cada estagio da concessdo.

ESTRUTURA DE CAPITAL DE REFERENCIA

D (%) E (%)

62,74% 37,26%

Fonte: ITR's e/ou Balancetes Analiticos, set/18.

Vale lembrar que o WACC Regulatério calculado pela ANTT para 32 ciclo (2019 a 2021) busca reproduzir o custo de oportunidade do concessionario
quando da ocorréncia de desequilibrio econémico-financeiro causado pela inclusdo de novos investimentos no objeto do contrato de concessao.

Assim, a cada ciclo trianual de aplicagdo da taxa de retorno os parametros dependentes de séries histdricas sofrerdo atualizagdo, para acompanhar a
realidade macroeconémica. Nesse sentido, a critério da ANTT, caso seja constatada alteragdo significativa das condi¢des de financiamento do setor, esta
podera implicar na revisdo do célculo da Taxa de retorno do Fluxo de Caixa Marginal.

5. Do processo de participagao e controle social

O Processo de Participagdo e Controle Social (PPCS) é regulamentado pela Resolugdo ANTT n2 5.624, de 21 de dezembro de 2017. Segundo esse
normativo é necessario realizar Audiéncia Publica “quando as matérias afetarem os direitos de agentes econ6micos ou de usuarios de servigos de
transporte” (art. 89).

Por sua vez, entende-se que o assunto aqui tratado, influencia no direito das concessionarias de rodovias e, a partir disso, é salutar a apreciagdo desse
estudo aos diferentes atores do setor, visando melhor instruir o processo decisério.

6. Consideragoes finais

Com a finalidade de apresentar alternativas para a maneira como a Agéncia engaja os agentes afetados no seu processo de regulamentagdo e também
para instrumentos de atuagdo regulatdria, buscou-se avaliar, a partir da defini¢do do problema proposto, os possiveis impactos das opgGes regulatérias
disponiveis para o alcance dos objetivos pretendidos.



Dessa forma, analisando os cenarios possiveis considerados na Analise de Impacto Regulatério — AIR, concluiu-se que a melhor opgdo regulatdria, neste
caso, é a extingdo de estdgios diferenciados para o WACC regulatério e a adogdo de uma Unica faixa de remuneragao.

Thiago de Castro Sousa
Coordenador de Politica Regulatdria Aplicada

De acordo.
Mylena Moreira de Alencastro Costa
Gerente de Politica Regulatdria e Regulagdo Econémica

De acordo.

Yoshihiro Lima Nemoto
Superintendente de Governanga Regulatéria — SUREG
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