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AGENCIA NACIONAL DE TRANSPORTES TERRESTRES
VOTO DAB

RELATORIA: Diretoria Alessandro Baumgartner - DAB

TERMO: VOTO A DIRETORIA COLEGIADA

NUMERO: 026/2026

OBJETO: Revisdo metodoldgica do WACC regulatério de rodovias
ORIGEM: Superintendéncia de Concessdo da Infraestrutura - SUCON
PROCESSO (S): 50500.071083/2025-15

PROPOSIGCAO PF/ANTT: N3o ha

ENCAMINHAMENTO: PELA APROVACAO DO RELATORIO DE ANALISE DE IMPACTO REGULATORIO - AIR, VERSAO 2.0, DO PROJETO REVISAO DAS RESOLUCOES
RELACIONADAS AO CALCULO DO WACC REGULATORIO PARA O SETOR DE RODOVIAS FEDERAIS CONCEDIDAS. PELA ABERTURA DA AUDIENCIA PUBLICA PARA
TORNAR PUBLICA E COLHER SUGESTOES A RESPEITO DA PROPOSTA DE REVISAQ DA METODOLOGIA DE CALCULO DO WACC REGULATORIO.

1. DO OBJETO

1.1. O presente processo trata da proposta de revisdo da metodologia de calculo do Custo Médio Ponderado de Capital — Weighted Average Cost of
Capital (WACC) regulatério aplicavel as concessBes rodovidrias federais, atualmente disciplinada pelas Resolugdes n2 6.002, 6.003 e n2 6.004, todas de 22 de
dezembro de 2022.

1.2 Tratam-se nos autos a respeito da Andlise de Impacto Regulatério - AIR, versdo 2.0, do projeto Revisdo das ResolugGes relacionadas ao célculo do
WACC Regulatério para o setor de rodovias federais concedidas, bem como prop&e-se a abertura de Audiéncia Publica para submissdo da metodologia de calculo
do WACC regulatério a apreciagdo publica e coleta de sugestdes.

2. DOS FATOS
SINTESE SOBRE O WACC

2.1 O WACC (Weighted Average Cost of Capital), traduzido nas normas da ANTT como Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), é um indicador que
representa o custo médio de financiamento de um projeto, combinando o custo do capital préprio e o custo do capital de terceiros. Economicamente, ele reflete
a remuneragdo minima exigida pelos investidores para financiar as atividades de uma concessdo, atuando como uma métrica de custo de oportunidade.

2.2, O indicador é utilizado em diversas fases do ciclo de uma concessdo de acordo com o modelo regulatério atual da ANTT. Por exemplo, vale citar
sua aplicagdo nos contextos de:
a) Taxa de Desconto em Estudos de Viabilidade (EVTEA): O WACC é utilizado para trazer a valor presente os fluxos de caixa estimados nos
estudos técnicos que precedem a licitagdo, sendo fundamental para determinar a tarifa-teto de pedagio e a viabilidade financeira de novos
projetos;
b) Recomposigdo do Equilibrio Econémico-Financeiro (Fluxo de Caixa Marginal): E a taxa aplicada para calcular o reequilibrio dos contratos
quando novos investimentos ou servigos, ndo previstos originalmente, sdo incluidos na concessdo ao longo de sua execugdo;

c) Definicdo das Faixas de Remuneragdo por Risco (CRs): O WACC serve de base para estabelecer diferentes niveis de retorno regulatério
(classificados de CRO a CR3), que variam conforme o perfil de risco especifico de cada rodovia (como trafego, complexidade de obras e
licenciamento ambiental);

d) Parametro de Decisdo em LeilSes: A taxa de retorno (TIR) definida via WACC influencia a atratividade do certame para proponentes e a
agressividade dos desagios ofertados pelas empresas.

2.3. O histérico da regulamentagdo do WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital), pela ANTT revela uma
evolugdo de modelos estritamente deterministicos para abordagens probabilisticas mais sofisticadas, buscando maior aderéncia a realidade do mercado de
infraestrutura.

2.4. A necessidade de uma metodologia especifica para a taxa de retorno ganhou relevancia ap6s o Acérddo n2 2.154/2007 do TCU, que recomendou a
ANTT a adequagdo das taxas utilizadas para recomposi¢cdo do equilibrio econémico-financeiro em novos investimentos mediante Fluxo de Caixa Marginal.
Inicialmente, o tema foi tratado de forma genérica na Resolucio n? 3.651/2011, que deixou em aberto quais parametros e varidveis deveriam ser considerados.

2.5. A primeira regulamentagdo foi entdo substituida pela Resolucdo n? 4.075,_de 3 de abril de 2013. Esta resolugdo estabeleceu a primeira
metodologia detalhada para o calculo das varidveis do WACC, tendo seu foco em parametros inteiramente no mercado doméstico. Vale citar que, por meio da
Resolucdo ANTT n2 4.903/2015, a metodologia até entdo adotada foi beneficiada pela introdugdo de andlise probabilistica via Simulagdo de Monte Carlo para
avaliar os cendrios de incerteza macroeconémica no modelo.

2.6. Atualmente, a metodologia de calculo do WACC regulatério é estabelecida pela Resolugdo ANTT n2 6.003/2022. A norma consolida a estrutura da
metodologia probabilistica a ser adotada pela ANTT e institui as Classificagdes de Risco (CRO a CR3), que definem diferentes faixas de remuneragdo do capital
regulatério conforme o perfil de risco de cada projeto de novos investimentos na concessao.

DA NECESSIDADE DE ATUALIZACAO DA METODOLOGIA

2.7. A aplicagdo da metodologia em vigor com fulcro na Resolugdo ANTT n2 6.003/2022 evidencia a necessidade de aprimoramentos observados pela
Superintendéncia de Concessdo da Infraestrutura. Em sede de revises do modelo, a referida area técnica destaca no Relatério a Diretoria 190 (42485080) os
seguintes pontos criticos:

i. elevada sensibilidade decorrente da utilizagdo de valores pontuais para mensuragdo do capital préprio (equity);

ii. utilizagdo de séries histdricas com horizontes temporais distintos, comprometendo a coeréncia estatistica entre varidveis do modelo;

iii. auséncia de tratamento explicito da dependéncia entre varidveis econdmico-financeiras utilizadas na simulagdo probabilistica;

iv. perda de aderéncia empirica das proxies utilizadas para estimagéo do beta regulatério;

v. utilizagdo de proxy de custo de capital de terceiros (RD) pouco representativa da estrutura efetiva de financiamento das concessdes rodoviarias federais; e

vi. limitagBes interpretativas associadas a metodologia atualmente utilizada para defini¢do das classificagdes regulatdrias de risco (CRs).

2.8. A revisdo proposta também responde a observagdes da CGU e recomendagbes de auditorias que apontaram a necessidade de aprimorar o
tratamento estatistico e a fundamentagdo técnica das variaveis do modelo. As recomendagdes do érgdo de controle foram emanadas no seio do Relatério
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Preliminar de Auditoria 37307541, recebido pela ANTT em 14 de novembro de 2025 (37307581). Extrai-se das conclusdes do referido relatério que:

Quanto a TIR regulatéria (CMPCr), os itens 5.6 a 5.9 indicam que, embora haja evolugdo conceitual, hd espago para aprimorar a alocagdo dos fatores de risco e sua
incidéncia sobre o VPL, com critérios mais claros, auditaveis e institucionalizados.

2.9. Com isso, pretende-se aumentar a aderéncia econdmica do modelo as condi¢Bes reais do mercado de infraestrutura, corrigindo fragilidades
técnicas e estatisticas identificadas no arcabougo atual.

DA INSTRUGCAO PROCESSUAL

2.10. O procedimento de melhoria da metodologia regulatdria contou com reunides de alinhamento e tomada de subsidios junto ao Ministério dos
Transportes, culminando no Relatdrio de Analise de Impacto Regulatdrio - AIR 42486124.

2.11. A Procuradoria Federal junto a ANTT — PF-ANTT foi comunicada por meio do Despacho SUCON 42485372, tendo se posicionado pela Cota N2
02216/2026/PF-ANTT/PGF/AGU (43046665) no sentido de ndo se manifestar por meio de parecer juridico nesta fase do Processo de Participagdo e Controle
Social.

2.12. Os autos foram instruidos com a Nota Técnica - ANTT 4941 (42487455) — com seus anexos, Relatdrio a Diretoria 190 (42485080) e com as minutas
dos atos propostos para Deliberagdo da Diretoria Colegiada. O processo foi submetido a sorteio nos termos do art. 39 do Regimento Interno da ANTT e,
conforme Certiddo de Distribui¢do 42820061, distribuido a minha relatoria.

2.13. Destaque-se que, no curso da revisdo do processo pela Assessoria desta diretoria com vistas a deliberagdo pela Diretoria Colegiada, foram
requeridas diligéncias para complementariedade da instrugdo processual por meio do Despacho DAB 43030730, tendo estas sido plenamente sanadas
no Relatério de Analise de Impacto Regulatorio - AIR 43033880 encaminhado pelo Despacho SUCON 43033336.

2.14. Sdo os fatos, passa-se a andlise.
3. DA ANALISE PROCESSUAL
3.1 Conforme o art. 12 da Lei n? 10.233, de 5 de junho de 2001, entre as diretrizes gerais a serem seguidas pela ANTT no gerenciamento da

infraestrutura de transportes terrestres esta a priorizacdo de programas de acdo e investimentos relacionados aos eixos estratégicos de integragdo nacional e
desenvolvimento econémico.

3.2. O Regimento Interno da ANTT, aprovado por meio da Resolugdo n2 5.976, de 7 de abril de 2022, estabelece, em seu art. 88, os objetivos do
Processo de Participagdo e Controle Social, dentre os quais se destacam:

| —incentivar a efetiva participagdo da sociedade e das partes interessadas;

I - recolher subsidios para o processo decisério da ANTT;

11l — proporcionar ambiente adequado para manifestagdo de usudrios e agentes economicos;

IV —identificar os aspectos relevantes da matéria em analise; e

V — conferir publicidade as a¢bes regulatérias da Agéncia.
3.3. A Resolugdo ANTT n2 6.020, de 20 de julho de 2023, que regula os meios de Participacdo e Controle Social no ambito da Agéncia, estabelece que
as propostas de realizagdo de Audiéncia Publica devem ser submetidas a deliberagdo da Diretoria Colegiada, com a devida comunicagdo prévia a Procuradoria
Federal junto a ANTT — PF-ANTT, conforme realizado por meio de Despacho SEI n2 42485372 da SUCON, constante dos autos. Nesse sentido, os arts. 14 e 15 da

referida Resolugdo fundamentam a obrigatoriedade e o rito de convocagdo da Audiéncia Publica para matérias de alto impacto como a revisdo da metodologia
do WACC.

3.4. O exame do processo em aprego exige minuciosa subsungdo ao arcabougo normativo do Estado regulador brasileiro, em especial a Lei de
Liberdade Econ6mica, Lei n.2 13.874, de 20 de setembro de 2019, a Lei das Agéncias Reguladoras, Lei n.2 13.848, de 25 de junho de 2019, e o respectivo Decreto
regulamentador de ambas as normas, Decreto n.2 10.411, de 30 de junho de 2020.

3.5. A Lei n.2 13.874/2019, dispde em seu art. 52, caput, que as propostas de edicBes e altera¢des de normativos de interesse geral de agentes
econémicos ou de usuarios dos servigos prestados devem ser precedidas da realizagdo de Andlise de Impacto Regulatdrio - AIR, que contera informagdes sobre
possiveis impactos do ato normativo para verificar a razoabilidade de seus efeitos.

3.6. Na mesma esteira, o art. 62, da Lei n.2 13.848/2019, também prevé que a adogdo e as proposta de alteragdo de atos normativos de interesse dos
agentes econdmicos e da sociedade em geral devem ser precedidas de AIR, que contera informag6es e dados sobre os possiveis efeitos do ato normativo.

3.7. Tal requisito foi cumprido, vide a andlise robusta e aprofundada anexa aos autos em epigrafe (AIR 42486124), entretanto, foram encontradas
algumas falhas no primeiro relatério de AIR (SEI n.2 42486124), quanto aos elementos do AIR constantes no art. 62 do Decreto n.2 10.411/2020. Veja-se os
elementos obrigatdrios da AlR:

O art. 62 do referido Decreto prevé que a AIR conterd os seguintes elementos:

| - sumario executivo objetivo e conciso, que devera empregar linguagem simples e acessivel ao publico em geral;

11 - identificagdo do problema regulatério que se pretende solucionar, com a apresentagdo de suas causas e sua extensdo;

11l - identificagdo dos agentes econdmicos, dos usuarios dos servigos prestados e dos demais afetados pelo problema regulatério identificado;

IV - identificagdo da fundamentagdo legal que ampara a agdo do 6rgdo ou da entidade quanto ao problema regulatério identificado;

V - defini¢do dos objetivos a serem alcangados;

VI - descrigdo das alternativas possiveis ao enfrentamento do problema regulatério identificado, consideradas as opgdes de ndo agdo, de solugdes normativas e de,
sempre que possivel, solugdes ndo normativas;

VIl - exposicdo dos possiveis impactos das alternativas identificadas, inclusive quanto aos seus custos regulatérios;

VIII - consideragdes referentes as informagdes e as manifestagdes recebidas para a AIR em eventuais processos de participagdo social ou de outros processos de
recebimento de subsidios de interessados na matéria em andlise;

IX - mapeamento da experiéncia internacional quanto as medidas adotadas para a resolugdo do problema regulatério identificado;

X - identificagdo e defini¢do dos efeitos e riscos decorrentes da edigdo, da alteragdo ou da revogagdo do ato normativo;

Xl - comparagdo das alternativas consideradas para a resolugdo do problema regulatério identificado, acompanhada de andlise fundamentada que contenha a
metodologia especifica escolhida para o caso concreto e a alternativa ou a combinagdo de alternativas sugerida, considerada mais adequada a resolugdo do problema
regulatorio e ao alcance dos objetivos pretendidos; e

XII - descrigdo da estratégia para implementagdo da alternativa sugerida, acompanhada das formas de monitoramento e de avaliagdo a serem adotadas e, quando
couber, avaliagdo quanto a necessidade de alteragdo ou de revogagdo de normas vigentes.

3.8. Foi constatado que o requisito do inciso primeiro, sumario executivo objetivo e conciso, ndo foi atendido. O sumario executivo é essencial
para facilitar a compreensdo e o acesso das informagdes ao publico em geral.

3.9. Outrossim, constatou-se também o descumprimento do inciso sétimo, "A", devendo constar na AIR uma analise dos impactos da alteragdo
normativa sobre as microempresas (ME) e as empresas de pequeno porte (EPP), arrematando o paragrafo segundo do mesmo artigo: "§ 2° Em observéancia ao
disposto no inciso VII-A do caput, o relatério de AIR incluiré a analise dos impactos sobre as microempresas e as empresas de pequeno porte e prevera as medidas que
poderdo ser adotadas para minimizar esses impactos.".
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3.10. Apds Despacho DAB (SEI n.2 43030730), requisitando a area técnica a revisdo da AIR, observa-se que o novo Relatério (43033880) sanou as
lacunas identificadas, estando em perfeita harmonia com todas as normas pertinentes ao tema.

3.11. Seguindo a andlise processual, o rito decisério observou a competéncia colegiada e a fundamentacdo dos pressupostos de fato e de direito. A
proposta foi precedida da necessaria fundamentagdo analitica (Nota Técnica n? 4941/2026/SUCON [42487455]) e a submissdo a diretoria colegiada atende ao
rito estabelecido no art. 62, § 32. A comunicac¢do a Procuradoria Federal (PF-ANTT), ocorrida em 19/05/2026, garantiu a observancia do rito de controle prévio de
legalidade. Além disso, o processo atende ao requisito da obrigatoriedade da AIR (art. 52) e a transparéncia na modelagem econémica, alinhando-se ao principio
da previsibilidade regulatéria ao substituir na metodologia critérios de discricionariedade ndo estruturada por bandas de quantis.

3.12. O cronograma inicialmente proposto — com divulgagdo em 08 de junho e inicio das contribuicdes em 15 de junho de 2026 — ja ndo é factivel em
virtude da data finalizagdo da instrugdo processual e, consequentemente, de apresentagdo deste voto. Desta forma, para o cumprimento integral do prazo de 5
dias Uteis de antecedéncia (art. 16, § 52, da Resolugdo n.2 6020, de 20 de julho de 2023) e para se assegurar o periodo de 45 dias para a consulta publica (art. 24,
§ 19, da Resolugdo n.2 6020/2023), prop&e-se os seguintes prazos para a Audiéncia Publica:

e Periodo para conhecimento do projeto: 19 de junho a 25 de junho de 2026;

e Periodo de envio de contribui¢des: 26 de junho a 10 de agosto de 2026.

e Realizagdo de sessdo virtual e presencial, em Brasilia/DF: 24 de julho de 2026, das 10h00 as 18h00, com transmiss3o ao vivo pelo Canal da

ANTT no YouTube.
3.13. A modalidade hibrida para a Audiéncia Publica demonstra pleno alinhamento com a finalidade de maximizagdo da participagdo social.
3.14. Em sintese, o rito processual apresenta-se substancialmente cumprido, com todas as pendéncias sanadas. O processo encontra-se maduro para a

abertura do PPCS, eis que acompanhado da devida retificagdo no Relatdrio de AIR para inclusdo da andlise de impacto nas ME e EPP e Sumario Executivo. A
estrutura das minutas de resolugdo propostas, ao manterem os spreads em aberto, respeita o postulado da participagdo social, evitando o engessamento da
decisdo que somente ocorrera apos o crivo da sociedade civil.

3.15. No que tange a descrigdo sintética das melhorias ao atual modelo de célculo do WACC, a SUCON propde a submissdo a Audiéncia Publica as
seguintes alteragdes:

l- Mensuracdo do Capital Proprio (Equity): Propde-se substituir o uso de um ponto Unico temporal (cotagdo de fechamento do ultimo
dia do ano) pela mediana anual dos pregos de fechamento. Isso reduz a sensibilidade a ruidos transitdrios e oscilagdes de curtissimo prazo que
nao refletem os fundamentos das empresas e passa a representar uma tendéncia demonstrada pelos resultados das a¢des das empresas dentro
do periodo de um ano.

- Padronizagdo das Séries Historicas: Adota-se uma janela temporal comum (iniciada em 2011) para a maioria das variaveis, garantindo
homogeneidade estatistica, baseando-se na disponibilidade da série histérica mais recente incorporada ao modelo regulatério, correspondente
as séries do Banco Central do Brasil (BACEN). A exceg¢do é o célculo do beta, que mantém um horizonte de 5 anos para refletir condi¢cdes mais
recentes de mercado

1l - Tratamento da Correlagdo entre Variaveis: O modelo deixa de considerar as varidveis como independentes e passa a utilizar o método
de cépulas — seguindo a recomendacdo dada pela CGU — para modelar a dependéncia estatistica entre elas. Isso evita cenarios simulados
incompativeis com a realidade econdmica e reduz distor¢es nas "caudas" da distribuicdo.

V- Calculo do Beta Regulatério: Devido a flagrante perda de aderéncia entre o comportamento das holdings brasileiras e o indice S&P 500
no periodo 2021-2025, propde-se o uso de uma proxy setorial calibrada com base em evidéncias internacionais de infraestrutura regulada
(ajustada para um valor central de 1,10 alavancado).

V- Uso de Retornos Logaritmicos: A modelagem passa a utilizar retornos continuos (logaritmicos) em vez de aritméticos simples sempre
que as fontes primdrias permitirem esta transformagdo. Essa técnica atenua a intensidade de variagdes extremas e melhora as propriedades
inferenciais das distribuigdes.

VI - Revisdo do Custo de Capital de Terceiros (Rd): Propde-se abandonar a média aritmética simples de séries bancarias do BACEN e adotar
uma abordagem de Rd setorial ponderado. Esta nova métrica incorpora a estrutura efetiva de financiamento das concessionarias, incluindo o
peso relevante das debéntures incentivadas.

Vil - Redefini¢do das Classificagdes de Risco (CRs): Substitui-se o critério de "mdultiplos do desvio-padrdo" por bandas de quantis da
distribuigdo simulada (ex: CRO no P50, CR1 no P60, etc.). Essa mudanga torna a regra de decisdo mais transparente, explicitando como a
incerteza é repartida entre usuarios e setor privado.

3.16. Na sintese conclusiva dos aprimoramentos propostos, a area técnica apresenta o resumo da simulagdo considerando os efeitos de todas as
medidas de aperfeicoamento detalhadas no Relatério de Analise de Impacto Regulatdrio - AIR 43033880. Os efeitos trazem significativa expectativa de alteragdo
dos spreads da Resolugdo ANTT n? 6.004/2022, conferindo menor variabilidade e maior equilibrio entre os diferentes perfis de risco de projeto, conforme se
observa no comparativo a seguir. Importa ressaltar que este processo ndo trata a respeito da fixagdo de novos spreads ao art. 12 da Resolugdo ANTT n?
6.004/2022. Tédo somente sdo apresentadas simulagdes para melhor avaliagdo especulativa dos resultados esperados a partir dos estudos em comento.

CR Spread Atual Spread Esperado
CRO 2,09% 2,39%
CR1 3,52% 2,97%
CR2 4,94% 3,60%
CR3 6,37% 4,35%
3.17. A leitura comparativa dos spreads evidencia um efeito redistributivo deliberado da revisdo metodoldgica proposta. Projetos de menos

complexidade e risco (CRO) terdo remuneragdo ligeiramente elevada — de 2,09% para 2,39% — o que reflete um ajuste histérico de custo de capital nesses
ativos. Por outro lado, os spreads das faixas CR1, CR2 e CR3 apresentam expectativas de redugdo, fruto da corregdo de distor¢des estatisticas identificadas pela
analise técnica da SUCON.

3.18. O efeito liquido sobre o portfélio de concessdes vigentes dependera da classificagdo de risco dos investimentos propostos e sera gerado a cada
revisdo ordindria ou extraordindria subsequente, tudo ap6s condugdo do presente processo normativo e nos termos que foram fixados na resolugdo revisora,
preservada a seguranga juridica dos certames ja realizados.

3.19. Por todo o exposto, diante do estdgio de maturidade das analises técnicas e juridicas conduzidas pelas unidades organizacionais da
Superintendéncia de Concessao da Infraestrutura — SUCON, entende-se que o projeto encontra-se apto a ser apresentado a sociedade para coleta de sugestdes e
contribui¢des no ambito do Processo de Participagdo e Controle Social.

4, DA PROPOSIGAO FINAL
4.1. Ante o exposto, VOTO por:
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l- APROVAR o Relatério de Andlise de Impacto Regulatério (AIR), constante dos autos (SEI n2 43033880);

- APROVAR a abertura de Audiéncia Publica com o objetivo de tornar publica e colher sugestdes a respeito da proposta de revisdo da
metodologia de célculo do WACC regulatério, conforme cronograma proposto (divulgacdo em 19/06/2026 e inicio das contribui¢cdes em
26/06/2026), assegurando o prazo de 45 dias para participagdo social, nos termos da Minuta de Deliberagdo (43366617), Minuta de Aviso de
Audiéncia Publica (43424147) e Minuta de Portaria de designagdo da Comissdo da Audiéncia Publica (43366727) acostadas aos autos.

E o voto.

Brasilia, 18 de junho de 2026.

(assinado eletronicamente)
Alessandro Baumgartner
DIRETOR

Documento assinado eletronicamente por ALESSANDRO BAUMGARTNER, Diretor, em 18/06/2026, as 18:36, conforme horério oficial de Brasilia, com
fundamento no art. 21, inciso Il, da Instrucdo Normativa n® 22/2023 da ANTT.

il
Sel’ o
assinaturas
eletrbnica

" A autenticidade deste documento pode ser conferida no site http://sei.antt.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cddigo verificador 43366523 e o codigo CRC 67BC6761.

Referéncia: Processo n2 50500.029039/2026-93 SEI n2 43366523
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