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Sao Paulo, 07 de julho de 2026

A
Transportadora Associada de Gas S.A. e Agéncia Nacional de Petréleo.

Prezados Senhores,

De acordo com os termos do Contrato celebrado entre a Transportadora Associada de Gas S.A. (“TAG" ou
“cliente” ou "transportadora’™) e a Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda. ("EY"), realizamos trabalho
de assessoria técnica especializada relacionado ao Processo ANP n° 48610.209490/2025-12 e a Consulta
Publican® 11/2026, instaurada pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (“ANP"),
referente a revisdo da metodologia de valoracdo da Base Regulatéria de Ativos (“BRA") e dos componentes
tarifdrios aplicaveis ao ciclo tarifdrio de transporte de gas natural 2026-2030.

O presente relatério foi elaborado com a finalidade de fornecer andlises técnicas independentes sobre os
temas submetidos a consulta publica, incluindo a avaliacdo da metodologia proposta pela ANP, seus
fundamentos conceituais, a andlise das premissas adotadas e a realizacdo de testes de sensibilidade
relacionados aos componentes metodolégicos e regulatérios considerados no processo de revisdo tarifdria.
Em particular, o trabalho contemplou a analise critica da aplicacdo do Recovered Capital Method (RCM) para
fins de determinacdo da BRA, bem como a avaliagdo de aspectos associados a reconstrucdo da recuperacdo
histérica do capital investido, custos operacionais, investimentos, depreciacdo, taxa de desconto e demais
componentes relevantes a metodologia regulatéria proposta.

Assim, este relatério busca subsidiar a TAG na formulacdo e apresentacdo de suas contribui¢Ges técnicas
no dmbito da Consulta Publica n® 11/2026. A definicdo dos critérios reqgulatérios aplicaveis, a avaliagdo das
contribuicGes recebidas e a adocdo de quaisquer decisdes regulatérias permanecem sob responsabilidade
exclusiva da ANP, no exercicio de suas competéncias legais e institucionais.

Natureza e escopo dos servigos

O presente trabalho constitui servico de consultoria e assessoria técnica especializada e ndo representa
auditoria, revisdo, asseguracdo, pericia ou qualquer outra forma de atestacdo.

As andlises foram desenvolvidas a partir de informacdes, documentos e premissas disponibilizados pela
TAG, pela ANP e por outras fontes consideradas relevantes para os objetivos do trabalho. Tais informacdes
e premissas nao foram objeto de auditoria, certificacdo ou validacdo independente pela EY, exceto quando
expressamente indicado no relatério.

Divulgagdo e utilizacao

Considerando a natureza do processo regulatério, este relatério foi elaborado com o propdsito de subsidiar
as contribuicBes técnicas da TAG a Consulta Publica n® 11/2026 e podera ser protocolado junto a ANP,
tornando-se documento publico em decorréncia dos procedimentos aplicdveis ao processo regulatério.
Embora possa ser disponibilizado publicamente, o relatério foi elaborado exclusivamente para os objetivos
descritos nesta carta e no respectivo contrato celebrado entre a EY e a TAG.

Nenhum terceiro poderd se apoiar ou invocar este relatério como fundamento para decisdes préprias, € a
EY ndo assume qualquer responsabilidade perante terceiros em relagdo ao seu conteldo.

Adicionalmente, a EY ndo assume qualquer responsabilidade por usos do relatério para finalidades distintas
daquelas para as quais foi elaborado.

Na medida em que o relatério contenha analises de sensibilidade, simulagBes ou avaliacdes dos efeitos
decorrentes da aplicacdo de determinadas premissas metodolégicas ou regulatérias, tais resultados

EY Parthenon

Shape the future with confidence



possuem carater analitico e ilustrativo. A EY ndo assume responsabilidade pela concretizacdo de resultados
futuros ou pela adogdo de decisdes regulatérias por quaisquer partes.

Consideracoes finais
As andlises apresentadas refletem nossa avaliacdo técnica independente com base nas informacdes
disponiveis até a data deste relatério. A EY ndo possui obrigacdo de atualizar o presente documento em

decorréncia de fatos, documentos ou circunstancias que venham a ocorrer posteriormente a sua emissdo,
salvo disposicdo contratual em contrario.

Demais consideracdes, limitacdes e restricdes de uso devem ser consideradas conforme apresentado no
Anexo 9.1 deste relatdrio.

Atenciosamente,

2t
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Ernst & Young Assessoria Empresarial Ltda
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1. Objetivo e Introducao

1.1. Objetivo

A EY foi contratada pela TAG para prestar suporte técnico a partir da Consulta Publica n° 03/2026, para
apresentacdo de contribuigdo técnica no &mbito da Consulta Plblican® 11/2026, com foco na valoragdo da
Base Requlatéria de Ativos e nos componentes tarifarios aplicdveis ao ciclo 2026-2030.

O objetivo do trabalho é desenvolver uma avaliacdo técnica estruturada das metodologias de valoracdo da
BRA, considerando suas implicagdes econdmicas, regulatérias e operacionais. O escopo contempla:

e andlise comparativa das metodologias (CHCI, CRN e RCM), incluindo fundamentos conceituais e
impactos;

e avaliagdo critica das premissas propostas pelo regulador;

e benchmark com praticas regulatérias nacionais e internacionais;

e identificacdo de fragilidades técnicas e riscos regulatérios;

e quantificacdo de impactos, com destaque para andlises de sensibilidade associadas ao RCM.

O trabalho busca fornecer subsidios técnicos estruturados e robustos para apoiar o posicionamento da TAG
no processo regulatério em curso, com foco na andlise conceitual das abordagens metodoldgicas aplicaveis
a definicdo da Base Regulatéria de Ativos (BRA). A contribuicdo avalia a coeréncia econdmica, a
consisténcia requlatéria e a aderéncia das metodologias discutidas aos principios da regulagdo por
incentivos, bem como incorpora referéncias de experiéncias nacionais e internacionais. De forma
complementar, sdo consideradas andlises quantitativas com o objetivo de identificar eventuais fragilidades
no modelo proposto. O estudo estd centrado na construcdo de um arcabouco técnico consistente, capaz de
fundamentar, de forma clara e estruturada, a definicdo de uma abordagem metodoldgica alinhada a
realidade dos ativos, a seqguranca juridica e a sustentabilidade de longo prazo do setor.

1.2. Visao geral

O presente documento foi elaborado no ambito das Consultas Publicas n° 03/2026 e 11/2026 da ANP,
com o objetivo de apoiar a TAG na conducao de suas contribuicdes referente a definicdo da metodologia de
valoracdo da BRA aplicdvel ao transporte de gds natural no ciclo tarifario 2026-2030.

No modelo de regulacdo por Receita Maxima Permitida (RMP), a BRA constitui elemento central,
influenciando diretamente a remuneracdo do capital, a formacgdo tarifaria e os incentivos econdmicos
associados a operacdo e expansdo da infraestrutura. Dessa forma, a escolha metodoldgica possui carater
estruturante, sendo determinante para um ambiente requlatério estdvel, previsivel e capaz de sustentar o
desenvolvimento de longo prazo do setor.

O transporte de gdas natural constitui infraestrutura critica, intensiva em capital e essencial para a seguranca
energética do pais. A adequada regulacdo desse segmento é condicdo necessaria para:

e garantir a continuidade e confiabilidade da operacado do sistema;

e viabilizar novos investimentos em expansdao e moderniza¢gao da malha;
e promover a integracdo de mercados e o aumento da competitividade, e;
e sustentar a evolucdo do setor no contexto da transicdo energética.

Nesse cendrio, a metodologia de definicdo da BRA, deve assegurar um equilibrio adequado entre os
interesses dos agentes regulados e dos usuarios, preservando a sustentabilidade econémico-financeira das
transportadoras e garantindo incentivos consistentes a eficiéncia. Ainda, deve estar orientada por critérios
de consisténcia econGmica, aderéncia a realidade dos ativos e seguranca juridica, evitando subjetividades e
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1. Objetivo e Introducao

abordagens que impliguem cdlculos tedricos ou metodologias ndo consagradas pela experiéncia nacional e
internacional.

O foco requlatério deste novo marco setorial deve ser, portanto, prospectivo, alinhado a consolidacdo do
novo modelo e a maximizagdo dos beneficios sistémicos associados a sua implementacdo, sempre em prol
de operacdes seguras e sustentdveis e da garantia do abastecimento nacional, contribuindo assim para a
consolidacdo de um ambiente institucional confidvel, no qual regras claras e estdveis permitam a adequada
precificagdo de riscos e o planejamento de investimentos de longo prazo.

A Resolucdo ANP n®991/2026, como marco inicial do modelo regulatério, representa avanco institucional
relevante para o setor ao estabelecer um modelo baseado em building blocks!, com maior transparéncia e
alinhamento as melhores praticas regulatérias nacionais e internacionais. Esse novo arcabougo marca a
transi¢cdo de um ambiente baseado em regime de contratacdo postal ou ponto a ponto para o regime de
contratacdo por entradas e saidas, impondo o desafio de incorporar adequadamente ativos existentes,
originalmente estruturados em contexto de tarifas estabelecidas sem a existéncia de um arcabouco tarifério
especifico. Para um setor caracterizado por elevada intensidade de capital, longos horizontes de maturacgéo
e forte interdependéncia sistémica, o desafio se faz ainda maior, para evitar possivel percepcdo de risco
regulatério, para viabilizar a expansdo sustentdvel da infraestrutura de transporte de gas e para promover
eficiéncia alocativa e operacional.

Jé a Consulta Publica n°® 03/2026 insere-se nesse processo de transicdo como etapa fundamental para a
consolidacdo do modelo regulatério, tendo como um de seus elementos centrais a definicdo das
metodologias de valoracdo da BRA, uma vez que no contexto de building blocks se estruturam os principais
componentes tarifarios: (i) remuneracdo do capital e (ii) recuperacdo dos investimentos que, por sua vez,
impactam diretamente no equilibrio econdmico-financeiro das concessdes e nos incentivos a eficiéncia.

As abordagens metodoldgicas para valoracdo da BRA apresentadas pela CP 03/2026, incluem tanto as
tradicionais em regulacdo econdmica — como o Custo Histérico Corrigido (CHCI) e o Custo de Reposicdo a
Novo (CRN) — como alternativas, como o Recovered Capital Method (RCM). Nesse contexto, o RCM merece
atencdo por se tratar de metodologia ad hoc, que busca reconstruir, de forma retrospectiva, a trajetéria de
remuneracdo dos ativos com base em parametros normativos que ndo sdo diretamente observdveis nem
verificaveis, e que podem ndo refletir as condi¢des econdmicas e contratuais efetivamente vigentes a época
dos investimentos.

Complementarmente, a Consulta Publica n® 11/2026 amplia a discussdo ao focar exclusivamente na
metodologia RCM e tratar de aspectos como receitas, contratos legados e alocacdo de custos. No caso
desses contratos, firmados em um ambiente verticalizado e fundamentais para a viabilizacdo dos
investimentos a época, sua transicdo para o modelo regulado atual requer atencdo especifica, uma vez que
podem introduzir desafios como a rigidez na alocacdo de custos e a adequada avaliacdao da remuneracdo
dos ativos. Nesse contexto, observa-se que, com a consolida¢do da Nota Técnica n® 15/2026, a ANP passa
a considerar o RCM como instrumento central para a definicdo da BRA desses ativos, deslocando o eixo da
analise de uma abordagem predominantemente prospectiva para uma |dgica de natureza retrospectiva.
Essa mudanca, embora motivada por uma preocupacdo reqgulatéria, implica a adocdo de uma abordagem
metodoldégica que depende da reconstrucdo tedrica de trajetérias econdmicas passadas a partir de
premissas ndo diretamente observaveis, o que pode introduzir limitacdes relevantes em termos de robustez,
verificabilidade e aderéncia as condicdes efetivas sob as quais os investimentos foram realizados.

1 Os building blocks sdo os componentes estruturais fundamentais que compdem a equacdo de receita regulatéria de
um modelo tarifario. Cada “bloco” representa uma dimensdo econdmica especifica que o regulador reconhece para
remuneracdo do concessiondrio.
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1. Objetivo e Introducao

A definicdo da BRA, nesse contexto, ndo constitui apenas uma escolha metodoldgica de valoracdo, mas uma
decisdo estruturante para os incentivos econémicos do novo modelo regulatério, influenciando diretamente
a previsibilidade tarifaria, a atratividade de investimentos e a percepcdo de risco regulatério do setor.

De forma geral, o processo regulatério em curso representa um redesenho do modelo de transporte de gas
no Brasil, de cardter estruturante e de longo prazo. Nesse cenario, a definicdo da BRA deve assegurar
equilibrio entre modicidade tarifaria e adequada remuneracdo dos ativos, preservando a seguranca juridica
e incentivando a expansdo eficiente da infraestrutura, ndo deve, portanto, assumir carater revisional do
passado, mas sim estruturante do futuro.

1.2.1. Contexto histérico da TAG - Malha Norte-Nordeste

A TAG é um dos principais operadores de transporte de gas natural no Brasil, com aproximadamente 4.500
km de gasodutos, presenca em 10 estados e atendimento a cerca de 200 municipios. Com a maior extensdo
de malha de gasodutos do pais e capacidade de transporte da ordem de 74,7 milhdes de m3/dia, reforca
sua relevancia estratégica para o abastecimento energético nacional.

A configuracdo atual da empresa resulta da consolidacdo de diversos ativos incorporados ao longo do
tempo, construidos em diferentes contextos regulatérios, tecnoldgicos e econdmicos. Originada em 2002
como Transportadora Capixaba de Gas, a companhia passou por sucessivas incorporagdes — incluindo TNS,
TCG, TUM e Gasene - formando uma malha integrada, complexa e heterogénea.

Os ativos atualmente operados pela TAG foram desenvolvidos ao longo de diferentes ciclos de investimento,
com parcela relevante implantada a partir da década de 2000, incluindo a entrada em operacgdo das malhas
Nordeste e Sudeste a partir de 2006 e a integracdo proporcionada pelo GASENE, concluida em 2010. Essas
decisdes de investimento ocorreram em um contexto institucional anterior a consolidacdo de um marco
regulatério especifico para o setor de gés natural, estabelecido com a Lein® 11.909/2009.

Essa infraestrutura foi majoritariamente desenvolvida anteriormente a existéncia de requlacdo tarifdria
especifica, com base em contratos bilaterais privados, tipicamente do tipo ship-or-pay, firmados com a
Petrobras. Tais contratos possuem caracteristicas econdmicas e juridicas préprias, como a auséncia de
definicdo ex ante de parametros regulatérios de remuneracdo, a livre pactuagdo da alocacdo de riscos entre
as partes, a definicdo da estrutura de capital e da expectativa de retorno em condicdes de mercado e a
materializacdo dos fluxos econdmicos ao longo do tempo com base em contratos privados, e ndo em regras
tarifarias requladas. Todavia, embora a Lei n® 9.478/1997 ja atribuisse a ANP competéncia para
estabelecer critérios tarifarios e arbitrar tarifas em situacGes especificas, os empreendimentos foram
estruturados em um ambiente no qual os parametros econdmicos e a remuneracao dos investimentos eram
predominantemente definidos por instrumentos contratuais negociados entre as partes e cujas informacdes
ndo foram objeto de consultas ou registros publicos.

Nesse periodo, os investimentos estavam sujeitos a um ambiente de risco significativamente mais elevado,
incluindo riscos de crédito, volume e natureza contratual, bem como a auséncia de garantias regulatérias
de remuneracdo. Como consequéncia, os contratos firmados refletiram estruturas de retorno compativeis
com esse contexto, nas quais a remuneracdo esteve diretamente associada ao risco assumido, e ndo a
parametros normativos previamente definidos.

Ao longo da década de 2010, o setor passou por transformacdes relevantes, incluindo a desverticalizacdo
da Petrobras e a abertura do mercado. Nesse contexto, a TAG foi privatizada em 2 019, passando a
operar sob légica de agente independente, em um ambiente regulatério mais estruturado, ainda que com
receitas garantidas por contratos legados vigentes e preservadas por lei.

A trajetdéria da companhia — especialmente na malha Norte-Nordeste — reflete a transicdo do setor de gas
no Brasil de um modelo verticalizado e lastreados em contratos de longo prazo para um ambiente de tarifas
reguladas definidas em ciclos quinquenais e multiplos usuarios. Essa caracteristica torna a TAG um caso
emblemadtico para as discussdes sobre valoragdo da BRA, dada a heterogeneidade dos ativos e a diversidade
dos contextos de investimento. Nesse cendrio, o processo de transicdo para o modelo regulado assume

11
EY Parthenon

Shape the future with confidence



1. Objetivo e Introducao

especial relevancia, na medida em que a avaliagdo desses ativos deve preservar a coeréncia com as
condicBes econdmicas vigentes a época das decisGes de investimento, incluindo a estrutura de riscos e o

custo de capital correspondente.

Figura 1: Histdrico TAG
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2. Diagndstico Regulatério do Modelo Proposto

O processo regulatério recente conduzido pela ANP a partir da Consulta Publica n® 11/2026, no ambito da
Resolugdo n® 991/2026 e da Consulta Publica n® 03/2026 evidencia uma inflexdo metodolégica relevante
no que se refere a valoracdo da BRA. As discussdes técnicas iniciais consideravam metodologias
tradicionalmente utilizadas em regulacdo econdmica, de abordagens de natureza prospectiva, voltadas a
definicdo de custos eficientes e a remuneracdo futura do capital; contudo, a Nota Técnica n® 15/2026
passou a adotar o Método do Capital Recuperado (Recovered Capital Method - RCM) como referéncia para
definicdo da BRA dos ativos vinculados a contratos legados.

Essa alteracdo desloca a analise de uma légica prospectiva, baseada na realidade econémica e fisica dos
ativos, para inferir por meio de uma reconstrucdo tedrica ex post de sua trajetéria econdmica de um
contrato firmado em periodo ndo coberto por regulacdo tarifdria especifica.

O RCM busca estimar o capital ainda ndo recuperado a partir da decomposicdo dos fluxos histéricos de caixa
em recuperacdo de capital, remuneracdo do investimento e custos operacionais. Em termos analiticos, o
método parte do valor inicial do investimento e, mediante a aplicacdo de uma taxa de desconto definida,
calcula a evolucdo temporal do saldo de capital ainda ndo recuperado (outstanding capital), considerando
gue cada fluxo de caixa recebido ao longo do tempo contém simultaneamente uma componente de retorno
do capital investido, uma componente de remuneracado desse capital e os custos de operacao e manutencao.
Sendo que ao final do horizonte analisado, o valor residual do ativo é dado pelo saldo de capital ndo
recuperado.

A motivacdo para adocdo do RCM decorre de um problema especifico identificado pela ANP: auséncia de
uma BRA historicamente definida para ativos operados durante longos periodos sob contratos bilaterais
privados. Porém, segundo a Nota Técnica n°15/2026, a inexisténcia de acompanhamento regulatério ex
ante da remuneracdo desses ativos impediria a identificacdo objetiva de quanto do capital investido teria
sido efetivamente recuperado ao longo do tempo, levantando a preocupa¢do com o risco de eventual “dupla
recuperacdo de capital” —isto é, a possibilidade de que ativos ja amortizados economicamente voltem a ser
remunerados no novo regime regulado.

Para enderecar essa questdo, o RCM é proposto pelo agente regulador como um “teste financeiro
retrospectivo (backward-looking)", cuja légica consiste em analisar receitas, custos e remuneracdo ao
longo do tempo para inferir (por diferenca) a amortizacdo do investimento.

Embora o problema seja legitimo no contexto da transicdo regulatéria, a abordagem se apoia em uma
premissa critica e sem sustentacdo técnica: a de que a trajetéria passada de remuneracdo pode ser
reconstruida de forma confidvel e utilizada como base para a definicdo de parametros requlatérios futuros.

Essa premissa é dependente de pressupostos de dificil observacdo, pois transforma a definicdo da BRA em
um exercicio financeiro ex post, dependente de hipdteses, estimativas e dados histdricos potencialmente
incompletos. Assim, a ado¢do do RCM representa uma ruptura conceitual com o paradigma tradicional da
regulagdo por incentivos, ao substituir uma referéncia prospectiva e baseada em ativos por uma
reinterpretacdo econdmica do passado, alterando profundamente a natureza do novo modelo regulatério.

2.1. Método do Capital Recuperado (RCM): Fundamentacao e limitacdes

O RCM baseia-se na utilizacdo de fluxos financeiros histdéricos para inferir a trajetéria econémica dos ativos,
alterando o referencial adotado nos modelos convencionais de regulacdo, consagradas e usadas por
diversas agéncias requladoras ao redor do mundo. Nesses modelos consagrados, a BRA é definida a partir
de atributos econdmicos e fisicos — como valoracdo dos bens, vida Util dos ativos e capacidade futura de
prestacdo de servico — o RCM, inverte essa ldgica e atribui as receitas passadas papel central, a partir das
guais se deduz, de forma residual, a parcela associada a recuperacdo do capital investido.

A ANP reconhece essa inversdao e descreve o método como um rearranjo retrospectivo da estrutura de
building blocks.
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2. Diagndstico Regulatério do Modelo Proposto

Do ponto de vista tedrico, essa abordagem implica tratar a depreciacdo econdmica — ou retorno do capital
- como uma varidvel residual, derivada da interacdo entre receitas observadas, custos operacionais
estimados, tributos e uma taxa de retorno imposta aplicada ao capital remanescente. Como consequéncia,
o processo de valoracdo dos ativos passa a assumir a forma de um exercicio de engenharia financeira
reversa, no qual o valor residual ndo decorre de parametros econémicos ou técnicos diretamente
observaveis, mas da diferenca entre grandezas, em sua maioria estimadas, o que introduz incerteza
significativa e fragilidade aos resultados.

Originalmente, o RCM foi concebido para contextos especificos, notadamente em ambientes sem requlacdo
tarifdria estruturada, como aqueles marcados por acesso negociado (non-scheme pipelines), nos quais havia
necessidade de avaliacdo econ6mica de ativos no ambito de disputas ou processos arbitrais. Por essa razdo,
sua aplicacdo internacional permaneceu limitada e ndo evoluiu como metodologia regulatéria
consolidada, conforme maior detalhamento no capitulo 5 deste relatério.

Nesses contextos, o método atua como uma das possiveis referéncias para apoio a negociacdo entre as
partes, sem cardter vinculante ou universal, com impactos restritos aos agentes envolvidos e admitindo o
uso de estimativas e niveis mais elevados de incerteza. A sua transposicdo para o contexto brasileiro,
entretanto, implicaria em uma mudanca substantiva de funcdo — de instrumento auxiliar em negociacdes
especificas para critério normativo de determinacdo da Base Regulatéria de Ativos. Essa mudanca é
particularmente relevante na medida em que a regulacdo possui natureza sistémica, com efeitos sobre todo
o setor, influenciando a definicdo de tarifas, incentivos e decisdes de investimento, e exigindo, portanto,
metodologias que sejam replicdveis, auditdveis e estdveis ao longo do tempo, o que requer avaliacdo
criteriosa quanto a adequacdo e robustez do método nesse novo contexto.

Do ponto de vista conceitual e operacional, para além de sua estrutura analitica invertida, o método
apresenta caracteristicas que condicionam sua aplicacdo e robustez:

e Dependéncia de requisitos informacionais rigorosos: A consisténcia do método depende da
existéncia de bases histéricas completas, coerentes e auditdveis, com adequada rastreabilidade
entre receitas, custos e ativos subjacentes. Além disso, é necessdria uma segmentagdo precisa
desses fluxos por ativo ou contrato, bem como uniformidade nos critérios aplicados ao longo de
todo o periodo analisado. Qualguer lacuna ou inconsisténcia nessas dimensGes compromete

diretamente a confiabilidade dos resultados.

e Limitacdo naidentificacdo da taxa de retorno do capital: Quando ndo se da a correta identificacdo
da taxa de retorno do capital efetivamente assumida pelo investidor ao longo do tempo que refletiria
condicGes especificas vigentes no momento da decisdo de investimento, incluindo percepc¢des de
risco, estrutura de financiamento e expectativas de retorno, é lancado mdo da estimativa de uma
taxa de retorno tedrica, usualmente representada pelo WAAC - Weighted Average Cost of Capital
gue ndo constitui um parametro objetivo diretamente observavel e passivel de reconstrucdo ex post.
A tentativa de estimd-lo retrospectivamente implica necessariamente simplificacdes e
aproximacdes, que podem distorcer a relacdo entre risco assumido e retorno efetivamente exigido
a época, perdendo sua capacidade de representar com fidelidade a trajetéria econémica dos ativos.

e Dependéncia de hipéteses e aproximacdes: Na auséncia de dados completos, o método recorre a
utilizacdo de proxies, ajustes e premissas normativas para preencher lacunas informacionais. Esse
processo desloca a analise de uma base empirica diretamente observdvel para uma construcao
analitica dependente de escolhas metodoldgicas, reduzindo o grau de objetividade do cdlculo.

Logo, como consequéncia da estrutura descrita, o valor residual dos ativos passa a resultar de uma
combinacdo de estimativas interdependentes, tornando o modelo particularmente sensivel a consisténcia e
a qualidade das premissas adotadas. Isso limita sua confiabilidade como instrumento para definicdo de
parametros regulatérios de longo prazo.
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2. Diagndstico Regulatério do Modelo Proposto

No caso concreto do setor de transporte de gas brasileiro, essas limitagSes sdo explicitamente reconhecidas
pela Nota Técnica n® 08/2026 e pelas contribuices no dmbito da consulta pdblica, que apontam lacunas
relevantes de informacdo, necessidade de ajustes e utilizacdo de proxies na construcdo das séries histdricas.
Esse reconhecimento evidencia que os dados disponiveis ndo permitem a aplicagdo do método com precisdo
plena, resultando em estimativas baseadas em aproximacdes. A adocdo do RCM nessas condicdes reforca
gue a metodologia se apoia em uma reconstrucdo analitica sujeita a incertezas e ndo em uma base empirica
plenamente verificdvel, o que suscita guestionamentos quanto a robustez, consisténcia e aderéncia dos
resultados aos principios que devem orientar a atuacdo regulatéria.

Assim, as limitacOes associadas ao RCM podem ser agrupadas em duas categorias complementares: (i)
limitacdes conceituais, decorrentes da prépria |6gica retrospectiva do método; e (ii) limitacdes operacionais,
relacionadas a disponibilidade, qualidade e rastreabilidade dos dados necessdrios a sua aplicagdo.

2.2. Pontos Criticos do RCM

Uma consequéncia direta da estrutura dessa metodologia é a hipersensibilidade do resultado a premissas
e parametros-chave. A determinacdo da BRA depende de varidveis como taxa de retorno, custos
operacionais, critérios de alocacdo de receitas e indexadores, de modo que pequenas alteracdes em
gualquer desses elementos produzem efeitos amplificados ao longo do tempo, afetando de forma
significativa o valor final estimado.

Adicionalmente, a aplicacdo do RCM implica a construcdo de uma narrativa econémica sobre o passado dos
ativos, baseada na combinacdo de dados histéricos parciais, estimativas e parametros definidos
posteriormente. O resultado é uma aproximacdo analitica que ndo decorre diretamente da realidade fisica
ou operacional da infraestrutura, mas de uma modelagem dependente de escolhas paramétricas, o que
limita sua robustez e seu uso como base objetiva e referéncia para decises requlatérias de longo prazo.

A principal justificativa para adocdo do RCM estd associada a preocupacdo com eventual dupla recuperagdo
de capital. A existéncia de contratos bilaterais com tarifas negociadas ndo constitui evidéncia suficiente de
recuperacdo excessiva do capital investido. Esses contratos refletiam condi¢cdes especificas de risco,
auséncia de protecdo regulatéria de remuneracdo e dinamica prépria de negociacdo entre as partes. Assim,
inferir que tais contratos resultaram necessariamente em sobre-remuneracdo constitui uma hipétese, e ndo
uma evidéncia empirica diretamente verificavel, e, sua ado¢do como base para redefinir a BRA introduz um
grau relevante de arbitrariedade na regulacao.

Esse ponto é central porque a recuperacdo do capital em ativos de infraestrutura ndo pode ser avaliada
exclusivamente a partir de fluxos financeiros reconstruidos. Ativos que permanecem operacionais,
tecnicamente adequados e capazes de prestar servico de forma continua ainda incorporam capital
economicamente vinculado a atividade regulada. A vida util remanescente, a condicdo operacional e a
capacidade efetiva de geracdo de servico sdo elementos objetivos e relevantes para avaliar o valor residual
econdmico dos ativos. Ao deslocar o foco dessa realidade fisica e funcional para uma abstracdo financeira
retrospectiva, o RCM pode levar a conclusdo de que o capital teria sido integralmente recuperado mesmo
guando os ativos continuam prestando servico e sustentando a operacdo do sistema. Essa conclusdo
fragiliza a légica econdmica da infraestrutura, na qual a recuperacdo do capital estd intrinsecamente
associada ao ciclo de vida dos ativos e a sua utilidade econdmica ao longo do tempo.

Além disso, o método depende da aplicacdo de taxas de retorno reconstruidas ex post comprometendo a
coeréncia econémica do modelo. Ao substituir as condicdes de mercado e as expectativas vigentes no
momento do investimento por parametros requlatérios estabelecidos posteriormente, rompe-se a relacdo
fundamental entre risco e retorno, afetando a ldgica de incentivos que estrutura a regulacdo e introduzindo
elementos de incerteza e instabilidade regulatéria. A regulacdo por incentivos deve ser orientada por sinais
prospectivos, capazes de estimular eficiéncia, manutencdo adequada dos ativos e investimentos
sustentdveis. Ao adotar uma ldgica retrospectiva, o RCM pode reinterpretar ganhos de eficiéncia obtidos
no passado como indicios de recuperacdo excessiva de capital, reduzindo a previsibilidade do modelo e
enfraquecendo os incentivos a eficiéncia dindmica. Nesse contexto, comportamentos eficientes podem
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2. Diagndstico Regulatério do Modelo Proposto

deixar de ser reconhecidos como resultado de boa gestdo e passar a ser tratados como distor¢des a serem
neutralizadas, o que compromete a estabilidade requlatéria, a seguranca juridica e a atratividade de
investimentos no setor.

A luz dos pontos discutidos, o método revela fragilidades. Em sintese, embora o risco de dupla recuperacdo
de capital seja uma preocupacdo regulatéria relevante, ele ndo deve justificar, por si s6, a adocdo de uma
metodologia retrospectiva, altamente sensivel a premissas e dependente de dados ndo plenamente
observaveis. A definicdo da BRA deve equilibrar a prevencdo de remuneragdo indevida com o
reconhecimento do capital ainda incorporado a ativos operacionais e economicamente Uteis, preservando
a coeréncia econdmica, a previsibilidade regulatéria e os incentivos adequados para a continuidade e
expansdo eficiente da infraestrutura.

Por essa razdo, sua adocdo como instrumento central de definicdo tarifaria tende a fragilizar a coeréncia
do modelo regulatério, reduzir a previsibilidade dos incentivos econémicos e ampliar riscos regulatérios e
juridicos. Em vez de oferecer uma base estdvel para a remuneracdo dos ativos, o método pode produzir
resultados dependentes de premissas discutiveis, com efeitos adversos sobre a sequranca juridica e a
atratividade de investimentos no setor.

2.3. Implicacdes Requlatérias

A discussdo acerca da adocdo do RCM para a definicdo da BRA das transportadoras de gas natural no Brasil
exige, previamente a qualquer avaliagdo metodoldgica, uma analise rigorosa de sua compatibilidade com o
ordenamento juridico vigente. Isso porque, ao ser transposto para o contexto brasileiro, o RCM deixa de se
limitar a uma ferramenta de analise econdmica e passa a desempenhar funcdo eminentemente normativa,
ao redefinir, de forma retroativa, a remuneracdo de ativos estruturados sob regime juridico e contratual
distinto daquele atualmente proposto.

Nesse cendrio, a avaliacdo do método deve necessariamente considerar sua aderéncia a principios
fundamentais que regem a atuacdo estatal em relacdes de infraestrutura, notadamente a seguranca
juridica, a protecdo da confianca legitima e o respeito ao equilibrio econémico-financeiro dos contratos.

A adocdo do RCM para a definicdo da BRA no contexto brasileiro extrapola uma discussdo estritamente
metodoldégica, uma vez que sua aplicacdo introduz efeitos normativos ao reinterpretar ex post a
remuneracdo de ativos estruturados sob regime contratual distinto. Ao reconstruir a trajetéria econémica
dos ativos com base em pardmetros definidos ex post — especialmente WACC requlatério - o método
promove, na prdtica, uma reavaliacdo da economia dos contratos, substituindo a l6gica original por uma
interpretacdo baseada em critérios normativos posteriores.

Esse procedimento, ainda que apresentado como técnica econémica, produz efeitos juridicos inequivocos:
trata-se de uma forma indireta de retroatividade regulatéria. A Administracdo Publica ndo pode aplicar
retroativamente novas condi¢Bes requlatérias a contratos celebrados sob regime juridico distinto. Esse
entendimento encontra sélido respaldo na jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal e do Superior
Tribunal de Justica, que reconhecem o equilibrio econémico-financeiro como garantia constitucional e
vedam a alterac¢do retroativa da equacdo contratual.

Ao impor, em 2026, um parametro normativo de remuneracdo para reavaliar receitas auferidas em
periodos pretéritos, o regulador ndo apenas desconsidera as condi¢bes especificas sob as quais 0s
investimentos foram realizados, como também substitui a I6gica contratual originalmente pactuada por uma
reconstrucdo baseada em critérios médios e abstratos. Esse movimento altera, ex post, a relacao entre
riscos assumidos e retornos obtidos, configurando violacdo direta ao principio do equilibrio econémico-
financeiro.

Como ja destacado, a tentativa de impor, em momento posterior, um limite a remuneracdo de contratos
privados pretéritos — por meio da definicdo de um WACC normativo — configura interferéncia retroativa na
equacdo econdmica originalmente pactuada, em aparente afronta aos principios de seguranca juridico-
regulatdria, protecdo da confianca legitima e estabilidade das relagdes contratuais.
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2. Diagndstico Regulatério do Modelo Proposto

Adicionalmente, a aplicacdo do método impacta o principio da confiancga legitima dos agentes econémicos.
Os investimentos foram realizados sem limites requlatérios ex ante a remuneragdo, com alocacdo privada
de riscos e formacdo de expectativas com base nas condi¢Oes vigentes a época. A reclassificacdo posterior
de retornos como “excedentes” configura verdadeira ruptura da confianca legitima, na medida em que
reinterpreta contratos validos a luz de parametros que ndo existiam a época de sua celebracdo.

Essa reinterpretacdo implica, na pratica, intervencdo estatal sobre contratos privados concluidos, com
redefinicdo ex post de seu conteldido econdmico e potencial impacto sobre o direito de propriedade. Cria-se,
assim, uma situacdo paradoxal e juridicamente sensivel: o risco assumido pelo investidor permanece
integralmente valido, mas o retorno associado a esse risco passa a ser redefinido posteriormente pelo
regulador.

Para além das questdes de retroatividade e confianca legitima, a aplicacdo do RCM, nos termos propostos,
pode conduzir a um efeito adicional de elevada gravidade: a possibilidade de enriquecimento sem causa por
parte do Estado ou, mais amplamente, do sistema regulado. O ordenamento juridico brasileiro veda a
obtencdo de vantagem patrimonial sem fundamento juridico legitimo, principio que permeia tanto o direito
civil quanto o direito administrativo. No contexto de contratos de infraestrutura, essa vedacdao assume
relevancia ainda maior. O investidor privado realiza aportes significativos de capital, assume riscos
econdmicos de longo prazo e estrutura sua remuneracdao com base em horizontes temporais extensos e
incertos.

Sob a 6tica regulatéria, esse conjunto de efeitos: (i) retroatividade requlatdria; (ii) fragilidade do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos; (iii) comprometimento da protecdo da confianca legitima dos agentes
econdmicos, e; (iv) substituicdo da realidade econdmica observada por uma construcdo normativa ex post
- desloca o eixo da regulacdo de uma légica prospectiva — orientada a eficiéncia, previsibilidade e adequada
sinalizacdo de investimentos — para uma abordagem centrada na revisdo do passado. Tal mudanca
compromete a coeréncia intertemporal das regras, aumenta a incerteza regulatéria e pode afetar
negativamente a atratividade de investimentos em infraestrutura.

Nesse sentido, imp&e-se reconhecer o limite conceitual do método: o RCM é uma ferramenta de analise
econdmico tedrico do passado — ndo um instrumento de regulacdo tarifaria para definir o futuro. Sua
utilizacdo como instrumento central de definicdo tarifaria revela-se conceitualmente inadequada,
metodologicamente fragil e economicamente distorciva, com potencial de comprometer a coeréncia do
modelo regulatério, desalinhar incentivos econémicos e produzir efeitos adversos duradouros sobre a
seguranca juridico-requlatéria e a atratividade de investimentos no setor.
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3. Avaliacdo das Abordagens Metodoldgicas

Conhecidas as limitagdes associadas ao RCM, alternativas metodolégicas usualmente adotadas na
regulacdo econdmica de infraestrutura para a definicdo da BRA passam a ser analisadas. O objetivo é
deslocar a andlise da reconstrucdo retrospectiva de fluxos financeiros para abordagens mais aderentes a
I6gica prospectiva da requlacdo, baseadas em parametros observaveis, na funcdo econémica dos ativos e
na sua capacidade de prestacdo de servico.

Nesse contexto, a escolha da metodologia de valoragdo ndo constitui apenas uma decisdo técnica, mas uma
definigdo estruturante do modelo tarifario. A forma como a BRA é mensurada influencia diretamente a
remuneracdo do capital, os incentivos ao investimento, a modicidade tarifaria e a estabilidade regulatéria
de longo prazo.

A andlise das alternativas parte, portanto, de principios que devem orientar qualquer metodologia
regulatdria consistente: eficiéncia econémica, previsibilidade, rastreabilidade, adequada sinalizacdo de
investimento e coeréncia intertemporal. Esses fundamentos sdo especialmente relevantes em setores
intensivos em capital, nos quais os ativos possuem longa vida util, elevado custo de implantacdo e papel
essencial na continuidade do servico.

A partir desses critérios, ganham relevancia metodologias baseadas na valoracdo econdmica dos ativos,
gue procuram ancorar a base regulatéria em custos eficientes, vida Util remanescente, condicdo operacional
e utilidade da infraestrutura. Diferentemente de abordagens centradas na reinterpretacdo do passado,
essas metodologias buscam refletir o valor econdmico dos ativos em operacdo e sua contribuicdo para a
prestacao futura do servico.

Assim, sdo observadas as principais abordagens alternativas ao RCM, com énfase em métodos de valoragado
baseados em ativos, como o CHCI e o CRN, bem como nos conceitos de depreciacdao econémica, valor
residual e vinculagdo da remuneracdo a efetiva prestacdo do servico. A andlise busca demonstrar em que
medida essas alternativas oferecem maior robustez, transparéncia e aderéncia aos principios da regulacdo
moderna de infraestrutura.

3.1. Método do Custo Histérico (CHCI)

O CHCI preserva a referéncia aos investimentos originalmente realizados, atualizando-os monetariamente
até a data-base de andlise. Sua principal virtude estd em manter um vinculo direto entre a remuneracdo
regulatdria e as decis®es de investimento tomadas no passado, conferindo rastreabilidade e reduzindo, em
principio, a arbitrariedade na definicdo da base de ativos.

Conceitualmente, trata-se de uma metodologia ancorada na légica do custo histérico, usualmente utilizada
na contabilidade financeira: os ativos sdo registrados pelo valor de aquisicdo, atualizados por indices
objetivos e reduzidos pela depreciacdao acumulada. Em ambientes de maior estabilidade e horizontes
temporais mais curtos, essa abordagem pode oferecer uma aproximagdo razodvel do valor econémico dos
ativos.

Essa I4gica, contudo, perde forca quando aplicada a infraestruturas de longa duracdo. A medida que
aumenta a distancia temporal em relacdo ao investimento original, a atualizacdo monetdria deixa de ser
suficiente para capturar o valor econémico atual dos ativos, especialmente em sistemas com ciclos de vida
superiores a vinte anos.

Isso ocorre porgue os custos de infraestrutura ndo evoluem necessariamente em linha com indices gerais
de precos. Mudancas tecnoldgicas, padrdes de engenharia, precos relativos de equipamentos, ganhos de
produtividade e alterac¢des nas cadeias de suprimento podem gerar descolamentos relevantes entre o valor
contabilmente atualizado e o custo econémico de reposicdo da infraestrutura.

Como consequéncia, o método pode produzir distor¢cdes acumuladas ao longo do tempo. Se os custos
setoriais evoluirem acima da inflacdo, ha risco de subavaliacdo da base; se evoluirem abaixo, pode haver
sobreavaliacdo e transferéncia ao usuario de custos que ndo refletem a realidade econdmica corrente. Em
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ambos os casos, a aderéncia ao principio de eficiéncia econdmica - que deve orientar a regulagdo - é
reduzida.

Além dessa limitacdo conceitual, a aplicagdo do CHCI depende fortemente da qualidade dos registros
histéricos. Para que o método produza resultados consistentes, é necessdrio que os investimentos
registrados tenham sido eficientes, corretamente alocados e auditdveis, com adequada distincdo entre
CAPEX e OPEX, correta ativagdo de custos, exclusdo de despesas indevidas e alocagdo consistente entre

ativos, instalacdes e sistemas compartilhados.

Em ativos implantados ha mais de duas décadas, a verificacdo dessas condi¢cbes tende a ser limitada, seja
pela indisponibilidade de dados detalhados, seja pela dificuldade de reconstruir decisGes contabeis e
operacionais tomadas em contextos institucionais distintos.

Ha ainda uma limitacdo relevante do ponto de vista dos incentivos. Ao reconhecer custos histéricos
independentemente de sua eficiéncia relativa, o método pode reduzir a pressdao por otimizacdo de
investimentos e operagdo, aproximando-se mais de uma Iégica de reconhecimento de custos incorridos do
gue de uma requlacdo orientada a eficiéncia.

No caso em analise, essas limitacdes se tornam especialmente relevantes em razdo da antiguidade dos
ativos, da auséncia de séries histéricas completas e auditdveis e da evolucdo significativa das condi¢bes
tecnoldgicas e de mercado ao longo do periodo. Por isso, o CHCI apresenta restricdes importantes como
metodologia principal de valoracdo em escala sistémica.

A determinacdo do valor residual dos ativos - etapa indispensavel para a correta apuracdo do valor liquido
a ser remunerado no novo ciclo regulatério - reforca essa restricdo. A depreciagdo contdbil pode funcionar
como referéncia objetiva da trajetéria histérica do ativo, mas por sua prépria natureza, ndo captura sua
condicdo fisica efetiva, sua vida util econdmica remanescente nem seu desempenho operacional. Assim, o
valor Ifquido contdbil pode se afastar do valor econdmico ainda incorporado a infraestrutura, reduzindo sua
utilidade como parametro para decisdes requlatérias orientadas a eficiéncia.

Isso ndo significa que o CHCI deva ser descartado. O método pode cumprir papel complementar quando os
ativos possuem menor defasagem temporal, os registros contdbeis sdo confidveis e auditaveis e a evolucgdo
dos custos pode ser razoavelmente aproximada por indices disponiveis.

Nessas situacbes, pode servir como referéncia de trajetdria recente e apoiar a construcdo da base valorada.
Contudo, para ativos de longa duracao, sua utilizacdo como instrumento central é limitada, pois ndo captura
de forma adequada o valor contemporaneo da infraestrutura.

Em dltima instancia, a limitagdo do CHCI ndo decorre de uma falha operacional isolada, mas de uma restricao
conceitual: trata-se de uma metodologia orientada ao passado, cuja capacidade de representar o valor
econdmico presente diminui a medida que cresce a distancia em relagdo ao investimento original.

3.2. Método do Custo de Reposicdo a Novo (CRN)

O CRN parte de uma premissa distinta daquela adotada por metodologias orientadas ao custo histérico: em
infraestruturas monopolistas, nas quais ndo ha preco de mercado diretamente observavel para os ativos, a
referéncia requlatéria deve aproximar-se do custo econdmico de prover, nas condi¢des atuais, a mesma
capacidade de presta¢ao do servigo.

Essa abordagem desloca a andlise do registro histérico do investimento para o valor econdmico atual da
infraestrutura. O objetivo ndo é reproduzir a trajetéria contabil ou financeira dos ativos, mas estimar quanto
custaria, hoje, disponibilizar uma infraestrutura equivalente, tecnicamente adequada e capaz de prestar o
mesmo Servigo.

A experiéncia internacional mostra que essa l6gica é amplamente utilizada em setores de rede. Modelos
como o Depreciated Optimized Replacement Cost (DORC), na Austrdlia, e o Total Element Long-Run
Incremental Cost (TELRIC), nos Estados Unidos, partem da mesma preocupacdo regulatéria: aproximar a
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remuneracao dos ativos do custo eficiente de uma infraestrutura moderna, evitando que tarifas sejam
definidas apenas por custos passados que podem ja ndo refletir a realidade tecnolégica, operacional ou
econdmica do setor.

Nesse sentido, o CRN funciona como uma referéncia de custo de entrada eficiente. O valor regulatério do
ativo passa a ser avaliado a luz do dispéndio que um agente racional incorreria para construir ou substituir
uma infraestrutura equivalente, considerando tecnologia disponivel, padrdes atuais de engenharia, precos
de mercado e capacidade efetiva de atendimento da demanda.

Esse raciocinio se conecta diretamente ao conceito de custo de oportunidade do capital. Em vez de limitar
a remuneracdo ao valor originalmente desembolsado, a regulacdo passa a considerar o custo atual de
manter a capacidade produtiva disponivel no sistema. A base de remuneracdo, portanto, é aproximada do
valor econdmico que a infraestrutura ainda representa para a prestagdo do servico.

Essa logica é especialmente relevante em monopdlios naturais. Como a competicdo ndo disciplina
diretamente o valor dos ativos, cabe ao modelo requlatério simular, de forma transparente e auditdvel, a
referéncia econdmica que orientaria decisdes de entrada, substituicdo ou continuidade em um ambiente
competitivo.

Ao utilizar custos correntes como parametro, o método também reduz dois riscos opostos: remunerar ativos
obsoletos acima de sua utilidade econ6mica ou, inversamente, subavaliar infraestruturas essenciais apenas
porgue foram implantadas em periodos antigos. Em ambos os casos, a referéncia deixa de ser o passado
contdbil isolado e passa a ser a utilidade econémica atual do ativo para o sistema.

A importancia dessa abordagem aumenta em ativos de longa duracdo, nos quais o investimento original
pode ter ocorrido décadas antes da definicdo regulatéria. Nesses casos, a diferenca entre custo histérico,
custo corrigido e custo de reposicdo ndo decorre apenas de escolhas de célculo, mas da prépria inexisténcia
de um valor Unico e diretamente observavel para ativos monopolistas.

Por isso, a metodologia escolhida deve oferecer uma aproximacdo economicamente coerente, verificavel e
institucionalmente sustentdvel. Nesse aspecto, o CRN reduz a dependéncia de registros histéricos
incompletos, permite incorporar a condicdo fisica e funcional dos ativos e preserva a remuneracdo de uma
infraestrutura que continua necessdria a prestacdo do servico.

Em ativos com mais de vinte anos, essa caracteristica deixa de ser apenas uma vantagem metodoldgica e
passa a ser condicdo relevante para evitar que a base regulatéria seja definida por informagdes antigas,
incompletas ou pouco representativas do valor econdmico ainda incorporado a infraestrutura.

Isso ndo significa que o custo de reposicao deva ser aplicado de forma automatica ou sem calibragem. A
literatura reconhece que, em determinados contextos, sua utilizacdo pode resultar em bases superiores as
associadas ao custo histérico, especialmente quando os ativos foram implantados em periodos de custos
significativamente mais baixos.

Essa limitacdo, contudo, ndo elimina a utilidade do método; ela apenas reforca a necessidade de aplica-lo
com filtros requlatérios adequados. Depreciacdo econdmica, testes de prudéncia, otimizacdo de ativos e
avaliacdo dos ativos efetivamente utilizados sdo mecanismos essenciais para assegurar que a base
reconheca apenas custos necessdrios, eficientes e vinculados a prestacdo do servico.

Quando calibrado dessa forma, o CRN se mostra compativel com a légica da regulagdo por incentivos. A
remuneracdo deixa de ser mero reconhecimento de custos incorridos e passa a refletir uma referéncia
econdmica eficiente, capaz de orientar decisdes de manutencao, substituicdo, expansdo e modernizacdo da
infraestrutura.

Além disso, por se apoiar em parametros presentes e verificaveis, o método reduz a necessidade de
reconstrucdes histéricas complexas e diminui o espaco para reinterpretacdes retrospectivas de decisGes
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passadas. Essa caracteristica contribui para maior previsibilidade, menor risco regulatério e maior
credibilidade do modelo perante investidores e usudrios.

A experiéncia requlatéria comparada converge, portanto, para uma mesma direcdo: em setores com ativos
antigos, longa vida Util e informacdes histéricas imperfeitas, metodologias baseadas no valor econémico
atual da infraestrutura tendem a oferecer uma base mais robusta do que abordagens centradas
exclusivamente no passado.

Nesse sentido, o CRN ndo representa uma ruptura com a teoria regulatéria, mas sua aplicacdo pratica a
contextos em que a remuneracdo deve refletir a utilidade econdmica presente dos ativos e sua capacidade
de sustentar a prestacdo futura do servico. Seu papel é substituir a reconstituicdo incerta do passado por
uma avaliagdo ancorada em parametros atuais, observaveis e tecnicamente defensaveis.

Importa destacar que o CRN ndo busca reproduzir os custos efetivamente incorridos na implantacao original
dos ativos, mas fornecer uma aproximacdo do valor econdmico atual da infraestrutura necessdaria a
prestacdo do servico, utilizando parametros observdveis e compativeis com as condi¢des de mercado
vigentes.

3.3. Depreciacdo econdmica, vida Gtil e valor residual dos ativos

A definicdo da depreciacdo é um dos elementos centrais da valoragdo regulatéria, pois determina o ritmo
de recuperacdo do capital investido e influencia diretamente a trajetdria tarifdria. Em setores intensivos em
capital e com ativos de longa duracgdo, esse critério ndo pode ser tratado apenas como uma convencdo
contabil ou administrativa, mas como expressdo do consumo econdmico efetivo da infraestrutura ao longo
do tempo.

Nesse contexto, é importante diferenciar a depreciacdo contdbil, a regulatéria e a econémica. A primeira
decorre de normas de reporte financeiro e busca distribuir o custo histérico registrado nos balancos, com
foco em padronizagdo, prudéncia e auditabilidade. Por essa razao, suas vidas Uteis nem sempre refletem a
realidade fisica, operacional ou econémica dos ativos.

A depreciacdo requlatdria, por sua vez, é definida no dmbito do modelo tarifario e pode incorporar objetivos
como estabilidade de tarifas, suavizagdo de impactos ou sinalizacdo de politicas publicas. Embora esteja
mais préxima da légica econbmica, também pode se afastar da realidade do ativo quando calibrada por
critérios administrativos ou distributivos.

Por isso, para fins de valoracdo requlatéria, a referéncia mais adequada é a depreciacdo econdmica,
entendida como a perda de valor associada ao uso, ao desgaste fisico, a obsolescéncia tecnoldgica e a
reducdo da capacidade de prestacdo de servico. Nessa ldgica, o valor do ativo esta diretamente ligado a sua
capacidade produtiva remanescente.

Essa distincdo é essencial para ativos de infraestrutura. Enquanto permanecem operacionais, tecnicamente
adequados e capazes de prestar o servigco com eficiéncia e confiabilidade, ndo se pode presumir que o capital
neles incorporado tenha sido integralmente consumido. A recuperacdo do investimento deve, portanto,
acompanhar o consumo econdémico efetivo do ativo, e ndo cronogramas artificiais definidos por convencdes
contdbeis ou parametros administrativos.

Quando essa relagdo é rompida, surgem distor¢des relevantes. A depreciagdo acelerada pode antecipar
indevidamente a recuperacdo do capital, elevar tarifas no curto prazo e reduzir artificialmente o valor
residual de ativos ainda Uteis. Ja a depreciacdo insuficiente pode postergar a recuperacdo do investimento
e transferir custos de forma inadequada entre geracdes de usuarios.

Uma depreciacdo economicamente consistente evita esses extremos ao alinhar a recuperacdo do capital a
realidade fisica e funcional da infraestrutura. Além de produzir uma trajetéria tarifaria mais coerente, esse
alinhamento preserva incentivos a manutencao eficiente, a extensdo da vida Util e a otimizacdo do uso de
ativos ja instalados.
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Em sentido oposto, critérios que tratam ativos ainda operacionais como economicamente exauridos podem
induzir substituicdes prematuras e ampliar artificialmente a base remunerdvel. Esse tipo de sinal regulatério
favorece ciclos de reinvestimento ineficientes, frequentemente associados ao over-investment bias ou gold
plating, com aumento do capital a ser remunerado e pressdo estrutural sobre as tarifas.

Por essa razdo, a articulacdo entre metodologias baseadas em ativos e uma depreciacdo econdmica
consistente é essencial para que a base requlatéria reflita ndo apenas o custo de reposicdo ou o valor de
referéncia da infraestrutura, mas também a parcela de capital que permanece efetivamente vinculada a
prestacdo do servico.

Nessa perspectiva, o valor residual ndo deve ser interpretado como simples saldo contabil, mas como a
expressdo econémica do capital ainda incorporado ao ativo e necessdrio a continuidade do servico. Em
ativos de longa duracdo, essa dimensdo é particularmente relevante, pois a utilidade econémica pode
permanecer por décadas, mesmo apds longos periodos de operacgdo.

Metodologias baseadas em ativos, especialmente o CRN, permitem capturar essa relacdao de forma mais
consistente ao vincular o valor requlatério a capacidade de reposicdo e a utilidade econémica atual da
infraestrutura. Assim, o valor residual decorre da permanéncia do ativo como elemento produtivo do
sistema, e ndo da reconstrucdo de fluxos financeiros passados.

Essa abordagem também aumenta a robustez operacional do modelo regulatério. Ao se apoiar em
parametros observaveis, atualizados e vinculados a condicdo dos ativos, reduz-se a dependéncia de
hipéteses complexas e de reconstrucdes indiretas, o que melhora a transparéncia, facilita a auditoria dos
resultados e diminui o espaco para disputas interpretativas.

Em contraste, métodos que inferem o valor dos ativos a partir de reconstrucdes retrospectivas tendem a
ampliar incertezas, aumentar a sensibilidade a premissas e deslocar a andlise da realidade fisica da
infraestrutura para uma interpretacdo financeira do passado. Por isso, a combinacdao entre valoracdo
baseada em ativos, depreciacdo econdmica e vida Gtil remanescente oferece uma referéncia mais coerente
para a definicdo da base, para a preservacdo dos incentivos corretos e para a modicidade tariféria de longo
prazo.

3.4. Comparativo metodoldgico e regulatério

A andlise das metodologias evidencia a existéncia de duas abordagens conceitualmente distintas para a
definicdo da BRA. De forma simplificada, essas abordagens podem ser divididas entre aquelas que olham
para os ativos em si e aquelas que se baseiam na reconstrucdo de fluxos financeiros ao longo do tempo. De
um lado, encontram-se as metodologias baseadas na valoracdo econdmica dos ativos, representadas pelo
CHCI e, sobretudo, pelo CRN. De outro, situam-se as abordagens baseadas na reconstrucdo de fluxos
financeiros histéricos, como o RCM.

Essa distincdo ndo se limita a aspectos metodoldgicos, mas reflete diferentes visdes sobre o papel da
regulacdo econdmica e sobre o que, de fato, deve ser objeto de remuneracdo. Enquanto as metodologias
baseadas em ativos partem da premissa de que o valor requlatério deve refletir a capacidade atual de
prestacdo de servico da infraestrutura — sendo definido a partir de pardmetros econémicos observdveis,
como custo de reposicdo e vida util remanescente —, o RCM fundamenta-se na reconstrucdo da trajetdria
financeira passada, utilizando receitas histéricas como varidvel primdria para inferir o nivel de capital ainda
nao recuperado.

A tabela abaixo apresenta comparativamente as metodologias de valoracdao da BRA, considerando
caracteristicas como complexidade de aplicacdo, conceito, varidveis, entre outros, bem como pontos fortes
e fracos da aplicacdo de cada uma.
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Tabela 1: Metodologias de Valoracdo da BRA

Critério /

Metodologia CHCI CRN RCM
Base analitica retrospectiva:
Base contdbil: valor baseado | Base econOmica corrente: valor derlv('ido da
g reconstrugao da
. no custo histérico valor baseado no custo w .
Conceito recuperacdo do capital ao

atualizado por inflagdo e
depreciado

eficiente de reconstrucao do
ativo na data base atual

longo do tempo, com base
em fluxos histéricos e
premissas

Variavel principal

Investimento original
(corrigido)

Custo atual de reposicdo

Fluxos histéricos de receitas
e custos, ajustados por
premissas

Orientagdo temporal

Passado, através de registro
contabil

Presente/futuro,
considerando custos de
reposicao e situacdo atual
do ativo

Passado econdmico
(reconstrucdo
retrospectiva)

Confiabilidade dos
dados

Alta, baseada em registros
contdbeis observaveis e
auditdveis.

Média/Alta, baseada em
dados técnicos e
parametros de engenharia.

Baixa, dependente de dados
histéricos muitas vezes
incompletos, estimativas e
usos de proxies.

Confiabilidade dos
resultados

Alta, por ser uma
metodologia de simples
aplicacdo, resultados
estdveis.

Média/Alta, apresenta
parametros ancorados em
condicdes observaveis,
caracteristicas dos ativos e
vida Gtil econdmica/técnica.

Baixa, hipersensibilidade a
premissas e alta
variabilidade dos resultados.

Tratamento de
ativos legados

N&o captura se ativo ja foi
remunerado; pode implicar
risco de dupla contagem

Desconsidera histérico de
remuneracdo; foca na
reposicdo do ativo

Conceitualmente captura
explicitamente a parcela ja
recuperada via receitas

Aderéncia a
realidade econdmica

Limitada - pode refletir
valores distorcidos ou
defasados

Alta - reflete custo eficiente
de reposicdo

Média/Baixa - reflete
trajetéria real de
recuperacdo do
investimento, porém
depende da
disponibilidade/qualidade
das premissas e
informacdes

Complexidade de
aplicacao

Baixa

Média

Alta

Disponibilidade de
dados

Alta, dependente de dados
contabeis

Média, pois exige
engenharia de custos

Baixa/Média, dependente de
reconstrucdo histérica
detalhada e informagdes
confidveis

Transparéncia /
verificabilidade

Alta, através de dados
contdbeis histéricos
auditados

Alta, através de validacdes
de engenharia e mercado.

Baixa/Média, requer
reconstrucdo histérica
detalhada e dados nem
sempre disponiveis
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inflaciondrios

de mercado.

Critério /
Metodologia CHCI CRN RCM
Alta, pois é obtida através Alta, pois é obtida através Baixa/Média, pois &
Estabilidade de dados histéricos e fontes | de dados técnicos de P PN
L . . . . extremamente sensivel a
regulatoria confidaveis de indices engenharia, fornecedores e

ajustes de premissas.

Pontos Fortes

Simplicidade, transparéncia
e seguranca juridica; facil
aplicacdo com base em
dados contabeis; utilizada
por outros érgdos
reguladores e reconhecida

Reflete custo eficiente de
reposicdo; alinhado a
eficiéncia e concorréncia;
Forte sinal para novos
investimentos; utilizada por
outros érgdos requladores e
reconhecida no mercado

Permite andlise da trajetdria
de recuperacgao de capital,
sob hipéteses especificas
(carater analitico)

no mercado requlado
regulado

Elevada dependéncia de
premissas; baixa
verificabilidade empirica;
alta sensibilidade de
resultados; reconstrucao
retrospectiva sujeita a
incerteza; potencial
inconsciéncia com principios
de estabilidade e
previsibilidade regulatdria;
sem precedente de
aplicacdo local.

N&o captura dindmica
econdmica real; pode gerar
dupla remuneracado; pode
distorcer sinais econdmicos

Desconsidera histérico de

Pontos Fracos ~
remuneracao.

Fonte: EY

A andlise dos métodos apresentados evidencia que a definicdo da base regulatéria deve privilegiar
abordagens capazes de refletir, de forma transparente e verificdvel, o valor econémico dos ativos em
operacdo. Nesse sentido, embora o CHCI possa cumprir papel complementar em situacdes de maior
gualidade informacional e menor defasagem temporal, suas limitacdes tornam-se relevantes em ativos
antigos e de longa duracdo. O CRN, por sua vez, oferece referéncia mais aderente a realidade econémica
atual da infraestrutura, especialmente guando combinado com critérios adequados de depreciagdo
econdmica, vida Util remanescente e testes de eficiéncia.

Em contraposicdo, o RCM apresenta maior fragilidade como metodologia estruturante, pois desloca a
andlise da condicdo fisica e econémica dos ativos para uma reconstrucdo retrospectiva de fluxos histéricos,
dependente de premissas, estimativas e dados nem sempre plenamente observaveis. Ainda que possa ser
atil em contextos especificos de tarifas ndo reguladas nos quais a maior parte dos dados e parametros
contratuais sdo auditdveis, seu uso como referéncia central tende a aumentar a complexidade, reduzir a
previsibilidade e ampliar o risco de disputas regulatérias.

Dessa forma, a conclusdo metodoldgica que se extrai da comparacdo é que modelos baseados em ativos,
ancorados em pardametros atuais, auditdveis e vinculados a efetiva capacidade de prestacdo do servico,
oferecem maior coeréncia com a regulacdo por incentivos. Além de reduzir incertezas sobre a remuneracao
dos investimentos, essas abordagens preservam sinais econdmicos adequados a manutencdo, expansdo e
modernizacado da infraestrutura.

Assim, em um setor intensivo em capital e dependente de estabilidade institucional, a escolha metodoldgica
ndo é neutra: ela define a qualidade dos incentivos, a seguranca do modelo tarifdrio e sua capacidade de
sustentar investimentos no longo prazo. A luz dos métodos avaliados, a valoracdo fisica e econémica dos
ativos se apresenta como a alternativa mais robusta para equilibrar remuneracdao adequada, eficiéncia,
modicidade tarifaria e seqguranca regulatéria.
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A andlise por meio de benchmarks regulatérios permite ir além da discussdo conceitual, trazendo
referéncias concretas sobre como diferentes reguladores estruturam a valoracdo de ativos, a defini¢cdo do
valor residual, os mecanismos de depreciacdo, a remuneracdo do capital e os processos de revisdo tarifaria.
Com isso, busca-se identificar principios recorrentes, escolhas metodoldgicas predominantes e solucdes ja
testadas na pratica, de modo a subsidiar a avaliacdo critica do RCM e das alternativas baseadas em ativos.

4.1. Benchmark nacional
4.1.1.Agéncias reguladoras nacionais

Foram selecionadas agéncias reguladoras com atuacdo em setores de infraestrutura caracterizados por
regulagdo econdmica baseada em ativos, necessidade de transparéncia e finalidade comum - modicidade
tarifaria, equilibrio econdmico-financeiro e incentivo ao investimento.

4.1.1.1. ANEEL - Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A experiéncia da ANEEL no setor elétrico brasileiro constitui uma das referéncias nacionais mais relevantes
para a estruturacdo de modelos regulatérios baseados em ativos. Ao longo do tempo, a agéncia consolidou
um arcabouco regulatério robusto, no qual contabilidade reqgulatéria, controle patrimonial e definicdo
tarifaria passaram a atuar de forma integrada. Essa integracdo conferiu maior rastreabilidade,
auditabilidade e previsibilidade a remuneracdo dos investimentos, permitindo que a base de ativos deixasse
de ser apenas uma informacdo contdbil e passasse a exercer papel estruturante na formacdo da receita
regulatéria.

Antes da reforma promovida a partir de 2012, o setor de transmissdo de energia elétrica convivia com
regimes distintos de remuneracdo. De um lado, havia concessdes mais recentes, outorgadas por meio de
leildes e remuneradas por Receitas Anuais Permitidas (RAP) definidas em ambiente competitivo. De outro,
permaneciam ativos de transmissdo mais antigos, cuja remuneracao havia sido estabelecida ao longo do
tempo com base em critérios administrativos, parametros histéricos e condicdes requlatérias anteriores a
consolidacdo do modelo moderno. Esses ativos legados ndo estavam necessariamente vinculados a uma
reavaliacdo econdmica estruturada da infraestrutura, da vida Util remanescente ou de sua condicao fisica e
operacional, o que criava uma dissociacdo progressiva entre a remuneracdo percebida e o valor econémico
efetivo dos ativos.

Essa realidade guarda analogia com os desafios atualmente observados no setor de transporte de gas
natural, especialmente no tratamento de contratos bilaterais de longo prazo e ativos desenvolvidos em
contextos anteriores a consolidacdo de um regime tarifdrio plenamente estruturado. Em ambos os casos, a
remuneracdo deriva de condi¢des pactuadas ou definidas em determinado momento histérico, refletindo
expectativas de risco, custo de capital e estrutura de mercado vigentes a época, mas que tendem a perder
aderéncia a realidade econémica a medida que o tempo avanca.

Foi nesse contexto que a Medida Proviséria n® 579/2012, posteriormente convertida na Lei n°
12.783/2013, marcou uma inflexdo relevante no setor elétrico. Mais do que antecipar a renovacdo das
concessdes, 0 novo marco promoveu uma reconfiguracdo estrutural da remuneracdo dos ativos de
transmissdo, deslocando o eixo da regulacdo do histérico contratual para a valoracdo econdémica dos ativos
existentes. A renovacdo das concessdes passou a ser condicionada a migracdo para um regime em que a
remuneracdo deveria refletir a base econémica da infraestrutura, sua capacidade de prestacdo futura do
servico e o valor residual ainda incorporado aos ativos.

Essa transicdo ndo ocorreu de forma instantanea. A partir do marco legal, o Ministério de Minas e Energia
e a ANEEL passaram a estruturar, de forma progressiva, os instrumentos necessarios a implementacdo do
novo modelo. A Portaria MME n° 120/2016 estabeleceu diretrizes para a valoracdo dos ativos e para a
definicdo da base de remuneracdo, enquanto a ANEEL detalhou os critérios técnicos por meio dos modulos
do PRORET (Procedimentos de Regulacdo Tarifdria), especialmente aqueles relacionados a Base de
Remuneracdo Reqgulatéria (BRR), a depreciacdo e a remuneracdo do capital. Esse processo evidencia que o
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modelo brasileiro ndo resultou de uma escolha metodolégica isolada, mas de uma construgdo institucional
integrada, articulando politica publica, norma legal e regulagdo técnica.

No centro desse arcabouco estd a BRR, que representa o valor econémico dos ativos necessdrios a
prestacdo do servico. A BRR ndo corresponde a uma simples agregacdo de custos histéricos, nem a uma
reconstrucdo de fluxos financeiros passados, trata-se de uma base requlatéria construida para refletir a
utilidade econdémica da infraestrutura em operacdo, considerando sua capacidade de prestagao de servico,
sua vida util remanescente e o capital ainda incorporado aos ativos.

A receita requerida passa, assim, a ser estruturada conforme a légica cldssica de building blocks,
combinando remuneracdo do capital, depreciacdo requlatéria, custos operacionais eficientes, encargos e
tributos. A remuneracdo é calculada a partir da aplicacdo do WACC sobre a base requlatéria liquida,
enquanto a recuperacdo do capital ocorre por meio da depreciagdo regulatéria, definida sequndo vidas Uteis

padronizadas por classe de ativo.

A metodologia de valoracdo adotada pela ANEEL aproxima-se, em esséncia, da ldgica de custo de reposicao
depreciado. Ainda que ndo necessariamente formalizada sob a nomenclatura de CRN, sua légica é
compativel com a ideia de refletir o custo eficiente de reproducdo da infraestrutura, ajustado pela parcela
j@ consumida ao longo do tempo. Para isso, sdo considerados parametros técnicos e econdmicos
relacionados a custos eficientes de engenharia, caracteristicas fisicas dos ativos, critérios de prudéncia,
utilidade e eficiéncia, além de depreciacdo alinhada a vida til. O resultado é uma base que ndo se limita ao
custo histérico puro, nem se apoia em uma abstracdo financeira retrospectiva, mas busca representar o
valor econdmico atual dos ativos em operacdo.

A consolidacdo desse modelo foi apoiada por instrumentos requlatérios especificos, como o Manual de
Controle Patrimonial do Setor Elétrico (MCSE) e o Manual de Contabilidade do Servico Publico de Energia
Elétrica (MCPSE). O primeiro padroniza os critérios de reconhecimento, mensuragdo e evidenciacdo das
informacdes contabeis regulatdrias; o segundo disciplina o controle fisico, cadastral e patrimonial dos ativos
vinculados a concessdo. A integracdo entre esses instrumentos fortalece a correspondéncia entre a base
contdbil, a base fisica e a base requlatéria, permitindo que os investimentos reconhecidos na tarifa sejam
rastredveis, auditdveis e vinculados a efetiva prestacdo do servigo.

Ao longo de mais de uma década, os resultados observados indicam que esse modelo foi capaz de equilibrar
eficiéncia, qualidade e sustentabilidade econémica. O sistema de transmissdo brasileiro manteve niveis de
disponibilidade superiores a 99,9%, refletindo elevado padrdo de confiabilidade e indicando que os
incentivos regulatérios estdao alinhados a manutengdo eficiente dos ativos. Paralelamente, o setor
preservou a continuidade dos investimentos em expansao e modernizacdo da rede, demonstrando que a
remuneracdo baseada na BRR foi compativel com a atratividade do capital mesmo apds uma transicao
regulatdria relevante.

Do ponto de vista dos incentivos, a légica adotada pela ANEEL também se destaca por vincular a
remuneracdo ao valor residual dos ativos e a sua depreciacdo regulatéria. Esse desenho reduz a pressao
por substituicdes prematuras, incentiva a manutencdo adequada e a otimizacdo da infraestrutura existente
e mitiga riscos de expansdo artificial da base remunerdvel, como fendmenos associados ao gold plating.
Com isso, o modelo favorece a eficiéncia dindmica, a alocacdo racional de capital e a modicidade tarifaria
no longo prazo, sem comprometer a remuneracdo adequada dos investimentos prudentes.

Naturalmente, a transicdo para esse modelo envolveu desafios. A definicdo da base de ativos, a calibragem
dos parametros de depreciacdo e a adaptacdo das empresas ao novo regime exigiram ajustes sucessivos e
amadurecimento institucional. Contudo, esses desafios ndo fragilizam a experiéncia; ao contrario,
demonstram que modelos regulatérios estruturantes se consolidam por meio de aprendizado pratico,
refinamento metodolégico e interacdao continua entre requlador e agentes. A trajetéria da ANEEL mostra,
portanto, que a robustez requlatéria ndo nasce de solucdes instantaneas, mas da construcdo progressiva
de instrumentos técnicos, dados confidveis e governanca institucional.
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Essa experiéncia é especialmente relevante para o setor de transporte de gds natural. Ambos os setores
compartilham caracteristicas estruturais importantes: natureza de monopdlio natural, ativos lineares e
indivisiveis, elevada intensidade de capital, longa vida util econdmica e necessidade de estabilidade
regulatéria. Embora a transposicdo do modelo elétrico para o gas ndo deva ser mecanica, em razdo das
especificidades contratuais e institucionais do setor, a légica fundamental permanece aplicavel: a
remuneracdo deve estar ancorada na valoragdao econdmica dos ativos em operagdao, e ndo na
reinterpretacdo retrospectiva de fluxos histéricos.

Dessa forma, a experiéncia da ANEEL demonstra que é possivel incorporar ativos legados a um regime
regulado por incentivos com base em critérios objetivos, observdveis e institucionalmente testados. Para o
setor de gds natural, em fase de consolidacdo de seu modelo tarifério, essa trajetéria oferece um referencial
concreto de desenho regulatério, capaz de reduzir incertezas, fortalecer a seguranca juridica, preservar a
coeréncia econbmica e evitar a adocdo de abordagens que ndo encontram respaldo na experiéncia
institucional brasileira.

4.1.1.2. ANA - Agéncia Nacional de Aguas e Saneamento Basico

A ANA atua em um setor com estrutura requlatéria descentralizada, no qual a requlacdo direta dos servicos
de saneamento bdsico é exercida, em grande parte, por entidades infranacionais. Nesse contexto, a agéncia
exerce papel de coordenacdo nacional, com foco na definicdo de normas de referéncia, promocdo da
padronizacdo requlatéria, melhoria da qualidade das informacbes e fortalecimento da seguranca
institucional do setor.

Diferentemente de setores com regulacdo mais centralizada, o saneamento apresenta maior
heterogeneidade na aplicacdo dos modelos tarifarios, nos critérios de reconhecimento de ativos e nos
instrumentos de controle patrimonial. Ainda assim, observa-se uma evolucdo importante em direcdo a
construcdo de uma estrutura contdbil-regulatéria mais padronizada e compardvel em nivel nacional.

A ANA vem desenvolvendo instrumentos voltados a organizacdo das informacgdes regulatérias, entre os
guais se destaca a Norma de Referéncia sobre Contabilidade Regulatéria, em processo de consolidagédo e
implementagdo. Essa norma tem como objetivo estabelecer diretrizes uniformes para reconhecimento,
mensuracdo e divulgacdo das informacdes contdbeis requlatérias, contribuindo para a reducdo de
assimetrias informacionais e para maior consisténcia das andlises econdmico-financeiras.

Outro instrumento relevante é o Manual de Contabilidade Regulatéria do Saneamento Bdsico (MCRSB),
concebido como documento técnico de padronizacdo. O manual propde plano de contas regulatério,
demonstracdes padronizadas e rotinas de reporte, buscando estruturar uma base contdbil mais consistente
para o setor. Embora sua adocdo dependa da internalizacdo pelos requladores infranacionais, o MCRSB
representa um avanco relevante na organizacdo das informacdes regulatérias.

De forma complementar, o Manual de Controle Patrimonial do Saneamento Bdsico (MCPSB) estabelece
diretrizes para o controle fisico e contdbil dos ativos, incluindo inventario, mensuracdo, depreciacdo,
rastreabilidade e identificacdo dos bens vinculados a prestacdo dos servicos. Esse tipo de instrumento é
fundamental em um setor intensivo em capital e com grande diversidade de ativos distribuidos em sistemas
de abastecimento de dgua e esgotamento sanitdrio.

No campo tarifdrio, o setor de saneamento tende a adotar modelos baseados em recuperacdo de custos,
com légica préxima ao building block, ainda que nem sempre aplicada de forma explicita ou completa e varie
conforme o regulador local. Em geral, a receita tarifdria busca contemplar custos operacionais eficientes,
depreciacdo, remuneracdo dos investimentos e recursos necessdrios a expansdao e manutencdo da
infraestrutura.

A valoracdo dos ativos no saneamento ainda ndo segue uma metodologia Unica nacionalmente consolidada.
Dependendo do regulador infranacional, podem ser observadas abordagens baseadas em custo histérico,
custo de reposicdo, valor patrimonial ou modelos hibridos. Essa diversidade reflete o estagio de
amadurecimento regulatério do setor e a fragmentacdo institucional existente.

27
EY Parthenon

Shape the future with confidence



4. Evidéncia Empirica e Benchmark Reqgulatério

As revisGes tarifarias sdo conduzidas pelos reguladores subnacionais, com diferentes graus de maturidade
e periodicidade. Apesar disso, hd uma tendéncia de fortalecimento de revisdes periddicas estruturadas,
combinadas com reajustes intermedidrios, avaliacdo da base de ativos, andlise de prudéncia dos
investimentos e verificacdo do equilibrio econémico-financeiro.

Entre os principais pontos fortes do modelo associado a ANA estdo a busca por padronizacdo nacional, a
valorizagdo da contabilidade regulatéria, o fortalecimento do controle patrimonial e a tentativa de reduzir
assimetrias informacionais. Como limita¢Ges, destacam-se a heterogeneidade entre requladores, a auséncia
de um modelo plenamente consolidado e obrigatério em nivel nacional e os desafios de implementacgdo
pratica das normas e manuais em diferentes realidades locais.

4.1.1.3. ANATEL - Agéncia Nacional de Telecomunicacdes

A ANATEL regula um setor caracterizado por elevada intensidade de capital, rdpida evolucdo tecnolégica,
necessidade recorrente de investimentos em infraestrutura e forte dindmica competitiva. Nesse ambiente,
a regulacdo econdmica busca equilibrar a promog¢do da competicdo, a universalizacdo dos servicos, a
modicidade tarifaria, a qualidade das redes e a sustentabilidade econdmico-financeira dos agentes
regulados.

A experiéncia da ANATEL se diferencia por uma abordagem mais orientada a modelos econémicos de custo
eficiente e menos dependente de uma base patrimonial requlatéria explicita. No setor de telecomunicacdes,
os ativos sdo elementos centrais para a prestagdo do servigo, mas sua valoracdo requlatéria tende a ocorrer
por meio de modelos econbmicos que simulam redes eficientes, e ndo pela simples remuneragcdo dos
investimentos histéricos realizados pelas empresas.

Entre as principais abordagens utilizadas, especialmente em mercados de atacado e interconexao,
destacam-se 0s conceitos de Modern Equivalent Asset (MEA) e Long Run Incremental Cost (LRIC). O MEA
considera o custo de um ativo moderno equivalente, capaz de prestar o mesmo servi¢co com tecnologia atual
e eficiente. J4 o LRIC busca mensurar os custos incrementais de longo prazo associados a prestacdo de
determinado servico, considerando uma configuracdo eficiente de rede.

A ANATEL combina modelos top-down, baseados em informacfes contdbeis ajustadas, com modelos
bottom-up, construidos a partir da modelagem de uma rede eficiente. Essa combinacdo permite utilizar
dados reais das prestadoras, mas ajustd-los a l6gica de eficiéncia econdmica e as condi¢des tecnoldgicas
atuais. Assim, o foco requlatério é deslocado do custo histérico para o custo eficiente de prestacdo do
servigo.

No modelo da ANATEL, a depreciacdo assume cardter econdmico, refletindo tanto a vida util requlatéria
dos ativos quanto a obsolescéncia tecnoldgica. Esse ponto é especialmente relevante em telecomunicacdes,
pois os ciclos de inovacdo tecnoldgica podem reduzir rapidamente a vida econémica de determinados
equipamentos e redes.

O tratamento da inflacdo tende a estar incorporado aos préprios valores correntes dos ativos considerados
nos modelos de custo, reduzindo a dependéncia de mecanismos explicitos de indexacdo de uma base
patrimonial. O reconhecimento de CAPEX, por sua vez, estd associado a eficiéncia econdmica e a aderéncia
dos investimentos a configuracdo considerada 6tima para a prestacdo do servico.

O modelo tarifdrio da ANATEL ndo se estrutura necessariamente sobre uma BRA explicita, mas apresenta
l6gica equivalente a de building blocks em termos econdmicos, ao considerar remuneracdo do capital,
depreciacdo econdmica e custos operacionais eficientes. Esses componentes, no entanto, sdo incorporados
aos modelos de custo e utilizados para definicdo de precos de referéncia ou parametros requlatérios.

As revisOes tarifdrias e atualizacdes regulatérias ocorrem por meio da revisdo dos modelos de custo, da
incorporacdo de mudancas tecnoldgicas, da atualizagcdo da demanda e da reavaliacdo da arquitetura
eficiente das redes. Esse processo confere flexibilidade ao modelo, permitindo respostas mais rapidas as
transformacdes tecnolégicas e de mercado.
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Entre os pontos fortes do modelo da ANATEL estdo o forte alinhamento com eficiéncia econdmica, a
reducdo da dependéncia de dados histéricos, a capacidade de adaptacdo tecnoldgica e a utilizacdo de
modelos sofisticados de custos. Como limitacdes, destacam-se a elevada complexidade técnica, a
necessidade de grande capacidade analitica por parte do regulador e o risco de disputas em torno das
premissas de modelagem.

4.1.1.4. ANTT - Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

A ANTT atua em setores fortemente estruturados por contratos de concessdo, especialmente no segmento
de rodovias. Seu modelo regulatério é baseado na definicdo de obrigacdes contratuais, programas de
investimento, niveis de servico, parametros operacionais e mecanismos de manutencdao do equilibrio
econdmico-financeiro dos contratos.

Diferentemente de modelos baseados em uma base requlatéria patrimonial explicita, a ANTT estrutura a
regulagcdo econdmica a partir da légica do fluxo de caixa contratual. A tarifa é definida de forma a assegurar
a viabilidade econdmico-financeira da concessdo, considerando CAPEX, OPEX, demanda projetada,
tributos, investimentos obrigatérios e remuneracdo do capital.

Nesse modelo, os ativos sdo tratados como parte integrante das obrigacbes contratuais. No caso das
concess®es rodovidrias, os investimentos estdo usualmente vinculados ao Programa de Exploracdo da
Rodovia (PER), que define obras, intervencdes, padrdes de desempenho e cronogramas de execucdo. Dessa
forma, a gestao dos ativos ocorre de maneira integrada ao contrato de concessao e aos compromissos de
investimento assumidos pela concessionaria.

0 acompanhamento dos investimentos envolve a verificacdo fisico-financeira das obras, a comprovacdo dos
custos realizados, o cumprimento dos marcos contratuais e a avaliacdo da aderéncia dos investimentos aos
padrdes de servico exigidos. Essa vinculacdo entre ativos, contratos e registros econdmico-financeiros
contribui para maior rastreabilidade e controle requlatério.

A remuneracado do capital ocorre por meio da modelagem financeira do contrato, com aplicacdo de taxa de
retorno compativel com o risco do projeto. A depreciacdo contabil ndo constitui, em regra, componente
explicito da tarifa, pois a recuperacdo dos investimentos estd incorporada ao fluxo de caixa contratual. Da
mesma forma, a inflacdo é tratada diretamente nas projecdes financeiras, nos reajustes tarifarios e nos
mecanismos contratuais previstos.

As revisdes tarifarias e os reequilibrios econémico-financeiros sdo acionados quando eventos especificos
alteram as condi¢8es econdmico-financeiras originalmente pactuadas. Essas alteracdes podem decorrer de
mudancas de escopo, inclusdao ou postergacdo de investimentos, variacdes relevantes de demanda,
alteracdes regulatérias, eventos extraordindrios ou outros fatores previstos contratualmente.

O modelo da ANTT apresenta maior flexibilidade em relacdo aos modelos de ciclos tarifarios fixos, pois
permite ajustes pontuais conforme eventos e obrigacdes contratuais. Ao mesmo tempo, essa flexibilidade
exige contratos bem estruturados, critérios claros de reequilibrio e elevada capacidade de fiscalizacdo.

Entre os pontos fortes do modelo da ANTT estdo aintegracdo direta entre CAPEX, OPEX, tarifa e obrigacdes
contratuais, a rastreabilidade dos investimentos, a flexibilidade para ajustes e a vinculacdo dos ativos aos
niveis de servico. Como limitacdes, destacam-se a dependéncia da qualidade dos contratos, a complexidade
dos processos de reequilibrio, a necessidade de fiscalizagdo continua e os riscos associados a alteracdes
frequentes de premissas contratuais.

4.1.2.Resumo comparativo

A andlise das estruturas regulatérias dos principais reguladores setoriais brasileiros considerados — ANEEL,
ANA, ANATEL e ANTT - evidencia a coexisténcia de diferentes modelos requlatérios, o que reflete ndo
apenas as especificidades técnico-econdmicas de cada setor, mas também diferentes escolhas institucionais
sobre como estruturar a remuneracdo e a formacdo tarifaria.
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Nesse contexto, observa-se que a ANEEL se destaca como o regulador com o modelo mais estruturado e
consolidado sob a perspectiva patrimonial, com um elevado grau de formalizacdo e padronizacdo da
contabilidade regulatéria. No setor elétrico, os ativos regulatérios ocupam uma posicdo central, com forte
rastreabilidade e vinculagdo direta a prestacdo do servico, servindo de base integrada para os processos de
controle, fiscalizacao e definicao de tarifas.

Por outro lado, a ANA adota um modelo de natureza distinta, caracterizado por um papel
predominantemente normativo e orientador. A agéncia estabelece normas de referéncia aplicaveis aos
reguladores subnacionais, com énfase na elegibilidade de investimentos e na definicdo de critérios para
indenizacdo de ativos ndo amortizados ou depreciados. Na prdtica, isso resulta em um modelo menos
centralizado, cuja efetividade depende da implementagdo pelas agéncias locais, o que implica menor grau
de padronizacdo e consolidacdo quando comparado ao setor elétrico.

A ANATEL, por sua vez, adota uma abordagem regulatéria baseada em modelos econémicos forward
looking, centrados na estimacdo dos custos de uma operadora eficiente hipotética. Por meio da utilizacdo
de modelos bottom-up do tipo LRIC, a agéncia define tarifas — especialmente no mercado de atacado — a
partir de parametros técnico-econdmicos que incorporam CAPEX, OPEX e a anualizacdo dos investimentos,
afastando-se de forma significativa de abordagens baseadas em custos histéricos ou em bases patrimoniais
explicitas. Além disso, a definicdo e atualizacdo periddica do custo médio ponderado de capital
(CMPC/WACC) reforca o papel da remuneracdo do capital dentro desse modelo.

Jd a ANTT apresenta um modelo fortemente orientado a légica econémico-financeira e contratual, no qual
a remuneracdo do capital assume papel central por meio da definicdo do WACC regulatério. A metodologia
adotada pela agéncia incorpora parametros financeiros detalhados — como estrutura de capital, prémio de
risco, beta setorial, custo da divida e inflacdo — e inclui técnicas de simulacdo (como Monte Carlo) para
capturar incertezas e riscos. Nesse contexto, a formacdo tarifdria estd diretamente vinculada a dindmica
dos fluxos de caixa dos projetos e ao equilibrio econémico-financeiro dos contratos.

Em sintese, conforme evidenciado na matriz comparativa apresentada, o ambiente regulatério brasileiro
revela a coexisténcia de quatro abordagens distintas:

i. Um modelo patrimonial altamente estruturado (ANEEL);

ii. Um modelo normativo e orientador em processo de consolidacdao (ANA);

iii. Um modelo econémico baseado em custos eficientes e projecdes forward looking (ANATEL);

iv. Um modelo financeiro centrado na parametrizacdo da taxa de retorno e no equilibrio contratual (ANTT).

Tais diferencas refletem distintos graus de maturidade e diferentes concepcdes sobre o papel da requlagdo
econdmica, e evidenciam que a remuneracdo do capital pode ser estruturada por multiplos caminhos, sem
gue haja uma Unica abordagem predominante entre os reguladores, no entanto em todos os modelos
analisados se apoiam predominantemente em informacBes observdveis, auditdveis ou passiveis de
verificacdo regulatdria.

Em sintese, conforme sistematizado no quadro comparativo apresentado na Tabela 2, observa-se a
coexisténcia de diferentes graus de maturidade e distintas Iégicas regulatérias entre os setores analisados.

Tabela 2: Quadro Comparativo Requlatdrio Brasileiro

Dimensao ANEEL ANA ANATEL ANTT
Tipo de modelo Building blocks Building blocks / cost Modelos de custo Fluxo de caixa
P P recovery em .
tarifario classico s eficiente contratual
consolidacao
Revisdes tarifdrias Revisdes tarifarias Revisdes e Revisdes e
Modelo de periddicas, conduzidas por atualizagOes reequilibrios baseados
revisdo tarifaria combinadas com reguladores baseadas em em contratos de
reajustes anuais. O subnacionais, com modelos de custo, concessdo. Os ajustes

30
EY Parthenon

Shape the future with confidence



4. Evidéncia Empirica e Benchmark Reqgulatério

Dimensdo

ANEEL

ANA

ANATEL

ANTT

processo envolve
reavaliacdo da
base de ativos,
analise de
prudéncia dos
investimentos,
revisao de custos
operacionais e

maturidade. Ha

estruturadas,
combinadas com
reajustes
intermediarios.

diferentes graus de

tendéncia de adocdo de
revisdes periddicas

com ajustes

tecnoldgica,
demanda e
arquitetura

conforme evolucao

eficiente das redes.
Ndo hd, em geral,
rebasing formal de

ocorrem por eventos
especificos, como
alteracdo de escopo,
variacdo de
CAPEX/OPEX,
demanda ou mudancas
regulatdrias.

definicdo de uma base
parametros de patrimonial
eficiéncia. explicita.
Base de, a.tIVOS Sim, BRR Sim, mas heterogénea Na_o N30 como BRA isolada
explicita conforme regulador necessariamente
Principal VNR / custo de Custo histérico, MEA /LRIC /rede | CAPEX contratual no
referéncia de S . . PR .
~ reposicdo eficiente reposicao ou hibrido eficiente
valoracao

fluxo de caixa

Tratamento da
base de ativos

Utiliza a Base de
Remuneragdo
Regulatéria (BRR),
geralmente
associada ao Valor
Novo de
Reposicdo (VNR).
A base considera
ativos em
operacdo,
ajustados por
critérios de
prudéncia,
utilidade e
eficiéncia.

Ndo hd uma
metodologia Unica

por custo histérico,
custo de reposicao,

valor patrimonial ou
modelos hibridos,

local.

nacional plenamente
consolidada. A base de
ativos pode ser apurada

conforme o regulador

Nao utiliza uma
BRA tradicional. A
valoracdo é feita

por modelos
econdmicos de rede
eficiente, como
Modern Equivalent
Asset (MEA) e Long
Run Incremental

Cost (LRIC).

N&do hd uma BRA
cldssica isolada. Os
ativos sdo tratados
dentro do fluxo de
caixa contratual e

vinculados as
obrigac8es de
investimento, como
Programas de
Exploracdo da
Rodovia.

Principais
parametros
regulatérios

WACC regqulatério,
depreciacado
regulatéria por
vida util
padronizada, OPEX
eficiente, fator X,

Remuneracgdo sobre
investimentos,
deprecia¢do, OPEX
eficiente, critérios de
elegibilidade
regulatéria, equilibrio

WACC, depreciagdo
econdmica,
obsolescéncia
tecnoldgica, custos
incrementais de
longo prazo, CAPEX

WACC do projeto,
CAPEX contratual,

OPEX, demanda
projetada, tributos,
inflagcdo, cronograma
fisico-financeiro, niveis

padronizada

conforme regulador

. econdémico-financeiro e eficiente, OPEX de servigo e
benchmarking, A S - A
parametros definidos eficiente e parametros de
encargos e A o
tributos por normas ou parametros de rede reequilibrio
) reguladores locais modelada. econdmico-financeiro.
Orientacao Prospectiva, com Mista, em evolugdo para Fortemente Prospectiva e
temporal revisdes peridédicas maior padronizacado prospectiva contratual
Suporte .
Uso de custo . p. - Ainda relevante em - Suporte
.. informacional, ndo Limitado -
histérico ) alguns reguladores contratual/contabil
exclusivo
Regulatéria, por - - EconOmica, .
S e Regulatéria/contabil, . . Predominantemente
Depreciacao vida util incluindo

obsolescéncia

informacional

Apds entrada em

. ~ Conforme elegibilidade Conforme Conforme execugdo
Reconhecimento operacdo, com s P .

A regulatdria e aderéncia a rede contratual e impacto

de CAPEX teste de prudéncia ~ . N
S comprovagao eficiente no equilibrio
e eficiéncia
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Maturidade
regulatéria geral

(MCSE) e 0 Manual
de Controle
Patrimonial do
Setor Elétrico
(MCPSE),
permitindo maior
integracdo entre
contabilidade,
ativos fisicos e
tarifa.

de normas de
referéncia, Manual de
Contabilidade
Regulatdria do
Saneamento Bdsico e
Manual de Controle
Patrimonial do
Saneamento Bdsico.

tecnoldgica. A
rastreabilidade
patrimonial direta é
menor que na
ANEEL, mas hd
elevado grau de
sofisticacdo nos
modelos de custo.

Dimensao ANEEL ANA ANATEL ANTT
Explicito na base .
Tratamento da . Implicito nos custos Incorporado ao
X ~ ou no WACC Varia por regulador .
inflagao . correntes contrato e reajustes
real/nominal
Menos patrimonial, ..
Controle . - . a Contratual e fisico-
. . Muito estruturado Em estruturagao mais econémico- . .
patrimonial financeiro
modelado
Auditabilidade / ~ Média/alta, Alta para obrigacdes
- Alta Em evolucdo dependente dos .
rastreabilidade contratuais
modelos
Complexidade Alta Media, com Alta Média/alta
metodoldgica heterogeneidade
Alta maturidade.
Possui
instrumentos . Alta maturidade
. Maturidade em L.
consolidados, . técnica, .
desenvolvimento. A . Maturidade
como o Manual de especialmente em . .
- ANA vem promovendo intermediaria a alta,
Contabilidade do e . modelagem
- padronizac¢do por meio n com forte controle
Setor Elétrico econbmica e

contratual e fisico-
financeiro dos
investimentos. A
integracdo com uma
base patrimonial
regulatéria é menos

direta que na ANEEL.

Principais
caracteristicas
do modelo

Modelo maduro,
estruturado e
fortemente
baseado em
building blocks.
Apresenta elevada
rastreabilidade,
previsibilidade e
incentivo a
eficiéncia, embora
com maior
complexidade
técnica.

Modelo em
consolidacdo, com foco
na harmonizagdo de
praticas, melhoria da
gualidade da
informacgado e reducdo
de assimetrias entre
reguladores
infranacionais.

Modelo prospectivo
e orientado a
eficiéncia, com
baixa dependéncia
de custo histérico.
A complexidade
estd concentrada
na modelagem
técnica e
econdmica das
redes.

Modelo contratual e

prospectivo, centrado

no equilibrio

econdmico-financeiro

da concessdo.
Apresenta
flexibilidade, mas
depende fortemente

da qualidade dos

contratos e da
governancga dos

reequilibrios.

Fonte: EY

A comparacdo entre os modelos nacionais analisados evidencia que ndo ha uma Unica forma de estruturar
a regulacdo econdmica de infraestrutura, mas ha um padrdo comum relevante: todos os modelos buscam
ancorar a formacdo tarifaria em informacdes observdveis, verificadveis e vinculadas a prestacdo efetiva do
servico. A ANEEL representa o estdgio mais consolidado dessa ldgica, ao integrar base de ativos,
contabilidade regulatéria, controle patrimonial e definicdo tarifaria em um modelo maduro de building
blocks. A ANA, embora em processo de amadurecimento, seque trajetéria semelhante ao promover maior
padronizacdo nacional e aprimoramento das informacdes regulatérias. A ANATEL, por sua vez, adota
abordagem prospectiva baseada em redes eficientes e custos econdmicos modelados, enquanto a ANTT
estrutura sua requlacdo a partir de contratos de concessao, fluxos de caixa e obrigacdes fisico-financeiras.
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Apesar das diferencas setoriais, essas experiéncias convergem em torno de principios essenciais para a
definicdo da base requlatdria: rastreabilidade dos investimentos, previsibilidade metodoldgica, uso de dados
auditadveis, reconhecimento da funcdo econémica dos ativos e preservacdo dos incentivos a eficiéncia.
Nesse sentido, os benchmarks nacionais reforcam que metodologias apoiadas em bases patrimoniais, custos
eficientes, modelos prospectivos ou fluxos contratuais estruturados tendem a oferecer maior robustez do
gue abordagens baseadas na reconstrucdo retrospectiva de fluxos histéricos. Para o setor de transporte de
gas natural, essa conclusdo é especialmente relevante, pois indica que a consolidacdo de um modelo
tarifario estdavel deve privilegiar critérios objetivos e institucionalmente verificaveis, capazes de equilibrar
remuneracdo adequada, modicidade tarifdria, seguranca juridica e incentivo ao investimento de longo
prazo.

Embora os setores analisados apresentem diferencas institucionais relevantes, verifica-se que a formacdo
da receita regulatéria permanece majoritariamente ancorada em ativos, custos observdveis, informacdes
auditdveis ou fluxos prospectivos. Ndo foram identificadas abordagens baseadas predominantemente na
reconstrucdo retrospectiva da recuperacdo do capital como elemento central para definicdo da base
regulatéria.
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5.1. Benchmark internacional
5.1.1.Agéncias reguladoras internacionais

A selecdo dos paises a serem analisados foi realizada com o objetivo de capturar diferentes niveis de
maturidade regulatéria, modelos institucionais e abordagens metodolégicas aplicdveis ao setor de
transporte de gas natural. Esses paises combinam (i) mercados liberalizados e com abertura a competicao
(Reino Unido, Itdlia, partes dos EUA), (ii) experiéncias consolidadas em regulacdo por incentivos e uso de
modelos como building blocks e variacdes de valoracdo de ativos (Australia e Reino Unido), e (iii) contextos
comparaveis ao Brasil em termos de desenvolvimento de infraestrutura, desafios institucionais e transigao
requlatéria (Africa do Sul). Adicionalmente, incluem jurisdicdes com forte tradicdo técnica e transparéncia
regulatdria, permitindo uma andlise robusta e diversificada quanto as praticas de definicdo da base de
ativos, tratamento de legados e equilibrio entre remuneracao e modicidade tarifaria.

5.1.1.1. Austrdlia

A Austrdlia apresenta um dos modelos regulatérios mais estruturados para infraestrutura de gas natural,
com separacdo clara entre formulagdo normativa, regulacdao econémica, operagcdo do mercado e avaliacdo
do grau de regulacdo aplicdvel aos ativos. O setor é estruturado sob um modelo institucional
descentralizado e funcionalmente segregado, no qual diferentes entidades desempenham papéis
complementares ao longo da cadeia requlatéria. Essa configuracdo ndo representa sobreposicdo de
funcdes, mas sim uma divisdo clara de responsabilidades, com o objetivo de aumentar a transparéncia, a
especializacdo técnica e a consisténcia requlatéria.

Em relagdo ao modelo requlatério australiano, existem quatro agéncias com func@es distintas no pais, a
Australian Energy Market Commission (AEMC) exerce funcdo puramente normativa, a Australian Energy
Market Operator (AEMO) atua na gestdo de informacg8es operacionais e dados técnicos do mercado, a
National Competition Council (NCC) define a submissdo de ativos a regulacdo e, por fim, a Australian Energy
Regulator (AER) é a principal entidade responsavel pela regulacdo econdmica das redes de gas.

O modelo de regulacdo é baseado em uma Base Regulatéria de Ativos atualizada por mecanismo de roll
forward, no qual a base evolui ao longo do tempo pela incorporacdo de investimentos aprovados, deducado
da depreciacdo e ajustes inflaciondrios. Essa abordagem confere previsibilidade, rastreabilidade e
consisténcia intertemporal a valoracdo dos ativos. A receita permitida é definida por modelo de building
blocks, contemplando retorno sobre o capital, depreciacdo, custos operacionais e tributos.

Nesse contexto, a receita permitida é composta por retorno sobre o capital, depreciacdo, custos
operacionais e tributos, podendo ainda ser ajustada por mecanismos de incentivo e corre¢des ao longo do
periodo requlatério. Esse modelo se caracteriza por elevada previsibilidade, uma vez que a base de ativos é
atualizada de forma continua, sem reavaliacGes estruturais apds sua inclusdo.

Em sintese, o modelo australiano combina uma metodologia principal baseada em ativos e mecanismos
robustos de atualizacdo da BRA. O pais se destaca pela maturidade requlatéria, pela diferenciacdo entre
ativos plenamente regulados e ndo regulados e pela governanca institucional bem definida.

Nesse sentido, a aplicacdo considerada pela ANP difere substancialmente daquela observada na experiéncia
australiana, uma vez que atribui ao RCM papel central na definicdo da BRA, enquanto o benchmark
internacional analisado o utiliza de forma complementar e restrita a contextos especificos.

5.1.1.1.1. RCM no contexto australiano

A experiéncia internacional associada ao RCM, notadamente na Australia como Unica experiéncia de
aplicacdo, confirma seu carater contextual e limitado. Embora previsto no arcabouco regulatério
australiano, o método ndo constitui o principal instrumento de definicdo da remuneracdo de ativos sujeitos
a requlacdo econdmica plena, papel desempenhado predominantemente por modelos baseados em BRA e
building blocks. Assim, ainda que a experiéncia australiana contribua para a compreensdao do RCM, ela se
desenvolve em contexto regulatério distinto daquele proposto pela ANP na CP n® 03/2026, com diferencas
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relevantes quanto a finalidade do método, ao grau de intervencdo requlatéria e a sua funcdo na definicdo
da remuneracdo dos ativos.

No arcabouco regulatério australiano, a aplicacdo do RCM estd inserida em um contexto institucional
caracterizado pela distin¢cdo entre dois regimes principais:

e Gasodutos regulados (“scheme pipelines"), sujeitos a regulacdo plena pela AER, com adocdo de
modelos baseados em BRA e building block, sendo a BRA inicialmente estabelecida a partir do custo
histérico depreciado ou do custo de reposicdo otimizado depreciado dos ativos e, posteriormente,
atualizada por meio de um modelo de roll forward, que incorpora investimentos prudentes, depreciagdo,
indexacdo inflacionaria (CPI) e baixas de ativos;

e Gasodutos ndo regulados ou levemente regulados (“"non-scheme pipelines™), que operam sob um regime
de negociacdo e arbitragem, conforme previsto no Part 23 do National Gas Rules.

Nesse cendrio, o RCM ndo é utilizado como metodologia principal para definicdo tarifaria em ativos
plenamente regulados, sendo restrito a contextos especificos associados a menor grau de regulagdo
econOmica. Essa distincdo é particularmente relevante para a analise da proposta da ANP, pois o uso do
RCM na Austrdlia ocorre fora do ambiente requlatério em que se definem as bases de remuneracdo dos
ativos sujeitos a regulacdo econdmica plena. Assim, o caso australiano ndo oferece evidéncia de aplicacdo
do método para a finalidade pretendida pela ANP.

Nessa perspectiva, o documento Financial Reporting Guideline for Non-Scheme Pipelines, publicado pela
AER em dezembro de 2017 com o objetivo de orientar a divulgacdo e o reporte de informac&es regulatdrias
por gasodutos ndo sujeitos a regulacdo plena, indica trés fungdes principais atribuidas ao RCM:

e Instrumento de suporte a resolucdo de disputas e arbitragem: No caso de gasodutos ndo regulados, o
RCM pode ser utilizado como referéncia para estimar um valor “justo” dos ativos no contexto de
negociacBes de arbitrio. Nesse caso, o método contribui para fornecer uma base quantitativa que
vincula tarifas praticadas a trajetéria de recuperacdo do capital, auxiliando na resolucdo de conflitos
entre agentes.

e Ferramenta de valoracdo em contextos de transicdo requlatdria: Apesar de ndo haver evidéncias de
aplicacdo nessa funcdo, o guia da AER indica que o RCM também poderia ser empregado em situacdes
em que ativos transitam entre ambientes regulatérios distintos (por exemplo, de regimes regulados para
ndo regulados). Nesses casos, a metodologia permitiria estabelecer uma ponte entre o histérico de
receitas e o valor corrente do ativo, auxiliando na definicdo de bases econ6micas para periodos fora do
regime de regulacao plena.

e Instrumento de transparéncia e divulgacdes regulatério: O RCM pode ser utilizado como ferramenta de
transparéncia, especialmente no ambito das obrigacdes de divulgacdo de informacdes impostas pela
AER. De acordo com o guia da AER, operadores de gasodutos ndo regulados devem, em alguns casos,
reportar valores de ativos calculados com base no RCM, juntamente com dados financeiros como
receitas e custos, permitindo maior visibilidade para os agentes de mercado.

Assim, é importante mencionar que, dadas as aplicagcdes mencionadas acima, o RCM possui um papel
claramente secundario e ndo estruturante no modelo requlatério do pais, sendo aplicado
predominantemente em ambientes de regulacdo leve ou inexistente, e ndo em contextos de regulagao
tarifaria plena. Ainda, sua utilizacdo estda associada a objetivos de equidade em negociacbes e
transparéncia, e ndo a definicdo direta de receitas reqguladas, ndo substituindo o modelo de revisdo tarifaria
do pais, especialmente em relacdo ao calculo da BRA, que permanece como referéncia central para a
regulacdo econdmica de ativos de infraestrutura. Consequentemente, a utilizacdo da experiéncia
australiana como justificativa para ado¢do do RCM na definicdo da BRA brasileira demanda cautela, uma
vez que as aplicacdes observadas atribuem ao método uma funcdo requlatéria mais especifica do que aquela
atualmente proposta pela ANP.
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Do ponto de vista de implicacdes econdmicas, a experiéncia australiana demonstra que o uso do RCM
apresenta impactos limitados sobre decisdes de investimento, uma vez que ndo constitui o principal
mecanismo de determinacdo tarifdria. Ao contrdrio, o modelo baseado em BRA - forward looking e
estruturado — é o principal responsdvel por fornecer sinais econémicos estdveis e previsiveis para novos
investimentos. Isso indica que, embora o RCM atue como ferramenta auxiliar em contextos especificos, os
modelos baseados em ativos permanecem como os instrumentos centrais da regulacdo econémica. Esse
aspecto reforca que o referencial reqgulatério australiano para ativos de infraestrutura econdmica regulada
continua sendo um modelo baseado em ativos e mecanismos de roll forward, e ndo o RCM.

Mais relevante para o presente debate reqgulatério é observar que a experiéncia australiana ndo evidencia a
utilizagdo do RCM como metodologia de referéncia para definicdo de uma Base Regulatéria de Ativos em
regime de regulacdo econémica plena. Ao contrdrio, os casos identificados indicam aplicacdo restrita a
contextos especificos de transparéncia, negociacdo ou arbitragem, permanecendo os modelos baseados em
ativos e mecanismos de roll forward como o fundamento predominante da remuneracdo regulatéria. Dessa
forma, a experiéncia internacional frequentemente citada como referéncia para o RCM ndo constitui
precedente diretamente comparavel ao contexto atualmente discutido pela ANP.

e Andlise das premissas RCM pela AER

No contexto da experiéncia australiana, a utilizacdo do RCM no ambito do framework requlatério da AER
estd associada a requisitos especificos de reporte e governanca, tendo como objetivo a reconstrucdo da
trajetéria de recuperacdo de capital dos ativos. O método parte, sempre que possivel, de dados histéricos
observados e registros documentados, admitindo o uso de estimativas e projecBes apenas quando
adequadamente justificadas, documentadas e submetidas a processos de asseguracado e auditoria. Esse
aspecto é relevante porque contribui para reforcar a rastreabilidade das informacdes utilizadas e reduzir a
discricionariedade associada a elaboracdo dos calculos reqgulatérios.

Vale ressaltar que a estrutura requlatéria australiana ndo estabelece limites quantitativos para a utilizacdo
de premissas, estimativas ou informacdes ndo diretamente auditdveis nos calculos associados ao RCM. A
analise dos requisitos de reporte da AER indica que o regulador ndo impde percentuais maximos de dados
estimados nem limites para a participacdo de hipéteses técnicas na reconstrucdo dos fluxos econémicos.
Em vez disso, a credibilidade dos resultados estd fundamentada em exigéncias de transparéncia,
documentacdo metodoldgica, justificativa das premissas adotadas e processos independentes de
certificacdo e auditoria.

Mais especificamente, o framework exige que os operadores divulguem as fontes de informacao utilizadas,
documentem as metodologias de cdlculo e os critérios de alocacdo empregados, identifiguem e justifiquem
explicitamente as premissas adotadas e elaborem documentos formais de suporte regulatério, como a Basis
of Preparation. Adicionalmente, as informacdes reportadas devem ser acompanhadas de certificacbes
guanto a razoabilidade das premissas utilizadas e submetidas a processos independentes de validagdo e
auditoria. Dessa forma, a énfase reqgulatéria recai sobre transparéncia, rastreabilidade, governanca e
gualidade da documentacdo apresentada, e ndo sobre restricdes quantitativas ao uso de estimativas.

Adicionalmente, o RCM australiano busca reconstruir os fluxos histéricos observados, tendo a receita
registrada em cada periodo como principal varidvel de entrada. A partir dessa informacgdo, o método
considera custos operacionais, encargos tributdrios e a remuneracdo do capital calculada com base em
parametros requlatérios previamente definidos. Esse aspecto é relevante porque contribui para reduzir a
discricionariedade associada a definicdo da taxa de retorno e amplia a comparabilidade dos resultados
obtidos.

Outra caracteristica relevante é a adog¢do de uma abordagem integralmente nominal, na qual receitas e
custo de capital sdo tratados de forma consistente ao longo do horizonte analisado, sem mecanismos
automaticos de indexacdo da base de ativos. Isso implica que a evolugdo do valor do ativo decorre
predominantemente dos fluxos econémicos considerados pelo método, e ndo de ajustes metodoldgicos
exdégenos, como correcdes inflaciondrias aplicadas diretamente a base.
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O método também admite a ocorréncia de retornos de capital negativos em periodos nos quais as receitas
sdo insuficientes para cobrir custos e remuneracdo do capital. Nesses casos, o valor do ativo aumenta,
refletindo a acumulacdo de perdas econdmicas ao longo da trajetéria reconstruida. Essa caracteristica
evidencia a preocupagdo do modelo em representar a dindmica econémica dos fluxos considerados, ainda
gue os resultados obtidos possam ser, em determinadas situacdes, contraintuitivos sob a ética contabil.

A prépria documentacdo requlatéria australiana demonstra, contudo, que a aplicagdo pratica do modelo
ndo é isenta de hipéteses e julgamentos técnicos. Em processos regulatérios recentes, como os da
Australian Gas Networks (AGN), os agentes sdo obrigados a apresentar uma Basis of Preparation (Base de
Preparacdo), documento que formaliza as premissas, metodologias e fontes de informacdo utilizadas na
elaboracdo das informacdes requlatérias, bem como uma certificacdo formal dos administradores acerca
da razoabilidade das premissas adotadas. Isso evidencia que o framework australiano admite o uso de
estimativas e projecdes relevantes, desde que adequadamente documentadas, justificadas e sujeitas a

mecanismos de governanca, certificacdo e auditoria.

Também se destaca que, embora a estrutura regulatéria australiana imponha elevados requisitos de
transparéncia e documentacdo, a replicacdo integral dos calculos por terceiros pode apresentar limitacdes
praticas. Parte relevante das informacdes utilizadas na reconstrucdo histérica depende de bases de dados
especificas das concessiondrias, critérios internos de alocagdo de custos e elementos documentados na
prépria Basis of Preparation. Assim, ainda que o modelo privilegie a rastreabilidade das premissas, a
reconstituicdo independentemente dos resultados pode ser condicionada a disponibilidade e ao grau de
detalhamento das informacdes subjacentes.

Quando comparado a essa estrutura, o modelo proposto pela ANP apresenta diferengas relevantes. Em
particular, a utilizacdo de estimativas de CRN e VRD como ponto de partida para o RCM afasta-se da l4gica
de ancoragem histérica observada na experiéncia australiana, substituindo dados observados por
estimativas derivadas de benchmarking e modelagem. Além disso, a reconstrucdo das séries histéricas
incorpora ajustes, imputacdes de dados e escolhas metodoldgicas que ampliam o grau de intervencdo
normativa no cdlculo e tornam sua configuracdo distinta daquela observada no contexto australiano.

Mais relevante ainda é a diferenca de finalidade. Enquanto, na Austrdlia, o RCM atua predominantemente
como instrumento de suporte informacional, transparéncia e negociacdo em contextos especificos, a
proposta da ANP atribui ao método papel central na definicdo da BRA. Dessa forma, a aplicacdo considerada
pela Agéncia ndo representa uma simples replicacdo da experiéncia australiana, mas uma adaptacdo que
altera tanto o escopo quanto a fungdo requlatdria originalmente associada ao método.

Em sintese, o RCM observado no contexto australiano caracteriza-se por uma abordagem retrospectiva,
predominantemente ancorada em dados histéricos e sujeita a rigorosos requisitos de documentacao,
justificativa e auditoria das premissas utilizadas. Em contraste, a proposta da ANP incorpora etapas
adicionais de estimacdo, ajustes e hipdteses normativas que reduzem a comparabilidade entre os modelos
e suscitam questionamentos quanto a utilizacdo da experiéncia australiana como referéncia direta para
definicdo da BRA no contexto brasileiro.

Adicionalmente, a andlise da experiéncia australiana ndo permitiu identificar a utilizacdo do RCM como
metodologia principal para definicdo da Base Regulatéria de Ativos de sistemas submetidos a regulacdo
econOmica plena. Nos casos analisados, o método desempenha func¢bes especificas relacionadas a
transparéncia, divulgacdo de informacd&es, negociacdo ou arbitragem, enquanto a remuneracao regulatéria
permanece predominantemente estruturada a partir de modelos baseados em ativos e mecanismos de
atualizacdo da base reqgulatéria.

Dessa forma, embora o RCM faca parte do arcabouco regulatério australiano, ndo foi identificada sua
utilizacdo como metodologia de referéncia para definicdo da Base Regulatoria de Ativos de sistemas sujeitos
a requlacdo tarifdria plena, permanecendo os modelos baseados em ativos como principal referéncia para
remuneracao da infraestrutura.
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5.1.1.1.2. Exemplo e aplicacdo pratica do RCM
e SEA Gas

Como aplicacdo prdtica do RCM no contexto australiano, pode-se apresentar o caso da SEA Gas, operadora
de gasodutos ndo regqulados sujeita as obrigacdes de disclosure estabelecidas pelo regulador. Esse caso é
particularmente relevante por ilustrar a aplicacdo do método em um contexto de reporte regulatério
recorrente, permitindo compreender como o RCM é operacionalizado na pratica fora de processos
decisérios como revisdes tarifarias ou disputas de acesso.

O caso se insere no contexto do regime australiano de gasodutos ndo regulados, no qual, desde a introducdo
do framework de disclosure (atualmente sob o Part 10 do National Gas Rules), os operadores passaram a
estar sujeitos a divulgacdo sistemdtica de informacdes financeiras, operacionais e de valuation. Esse
ambiente institucional tem como objetivo reduzir assimetrias informacionais e apoiar negociacdes entre
usudrios e operadores, sem constituir um regime de regulacdo tarifdria tradicional.

No caso da SEA Gas, o que ocorreu foi a publicacdo dos templates requlatérios obrigatérios, contendo
informacdes financeiras, operacionais e de valuation, incluindo o valor dos ativos calculado pelo RCM. O
método foi incorporado como um item especifico dentro dos templates padronizados (“Asset value -
Recovered Capital Method - RCM"), compondo um conjunto mais amplo de informacdes exigidas pelo
regulador.

A aplicacdo do RCM ndo decorre de uma decisdo discricionaria da empresa nem de um evento regulatério
especifico, mas sim de uma obrigacdo periédica de reporte para verificacdo dos resultados obtidos em
relacdo aos parametros contratuais anteriormente definidos, publicos e auditaveis, decorrente de sua
introducdo no arcabouco regulatério australiano com a implementacao do Part 23 das National Gas Rules,
em agosto de 2017. Nesse sentido, o método é utilizado de forma recorrente no ciclo anual de disclosure,
no contexto das obrigacdes de transparéncia aplicdveis a gasodutos ndo regulados, como no caso do reporte
referente ao ano fiscal encerrado em 30 de junho de 2025, publicado em dezembro de 2025, com
divulgacdes equivalentes em anos anteriores (2024 e 2023), caracterizando uma obrigacdo continua de
publicacdo de dados financeiros e de valor de ativos (incluindo o RCM), e ndo uma aplicacdo pontual com
definicdo Unica de valor inicial.

A finalidade do uso do RCM nesse contexto é estritamente informacional. O método é utilizado como uma
métrica de valuation dentro dos templates requlatérios, com o objetivo de fornecer transparéncia sobre o
valor residual dos ativos e apoiar a avaliacdo econdmica por parte dos usudrios. Trata-se, portanto, de um
instrumento de disclosure voltado a transparéncia e ao suporte as negociacdes, e ndo de uma ferramenta
para definicdo direta de tarifas ou de uma base de ativos reqgulatéria.

Adicionalmente, criticas relevantes ao uso do RCM no contexto do Part 23 foram apresentadas por
organizacdes com reconhecida atuacdo em economia regulatéria e infraestrutura energética na Australia.
A Brattle Group, consultoria econdmica internacional que elaborou estudo para o entdo Department of the
Environment and Energy do governo australiano no ambito da revisdo da efetividade da estrutura
regulatdria aplicavel aos gasodutos, analisou as informacdes financeiras divulgadas sob o Part 23 e concluiu
gue o regime de disclosure foi concebido principalmente para aumentar a transparéncia e apoiar as
negociagdes entre transportadores e usudrios, ndo para servir como uma base robusta para determinacédo
de precos ou para avaliacdo econdmica de ativos.

De forma complementar, a Synergies Economic Consulting, consultoria especializada em economia
regulatdria e infraestrutura que participou das discussdes sobre a revisdo do Part 23, publicou analise
especifica sobre a aplicacdo do RCM em arbitragens de acesso a gasodutos. Segundo a consultoria, o
método apresenta inconsisténcias com o objetivo do regime de reproduzir resultados observaveis em
mercados competitivos, uma vez que incorpora ajustes baseados em receitas histéricas recuperadas pelo
ativo, enquanto a formacao eficiente de precos em mercados competitivos é essencialmente orientada por
expectativas futuras (forward looking). A Synergies argumenta que essa caracteristica pode gerar sinais
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econdmicos distorcidos para decisdes de contratagdo e investimento, razdo pela qual recomendou a revisao
do papel do RCM no preparo regulatério australiano.

Essa caracteristica é reforcada pelo fato de que o RCM aparece apenas como uma das métricas reportadas,
coexistindo com outras informacdes financeiras e operacionais. Na prdtica, o método ndo é utilizado para
estabelecer tarifas requladas, nem para orientar diretamente decisdes regulatérias, permanecendo como
informacdo complementar dentro do framework de divulgacdo.

Do ponto de vista operacional, a aplicacdo do RCM no caso da SEA Gas também evidencia limitacdes
relevantes ja identificadas na literatura. Em particular, destaca-se a necessidade de reconstrucdo detalhada
dos fluxos financeiros histéricos ao longo da vida do ativo, incluindo receitas, custos operacionais,
depreciacdo, retorno sobre o capital e tributos. Essa caracteristica torna o método intensivo em dados e
potencialmente complexo do ponto de vista computacional.

Além disso, o método apresenta elevada sensibilidade a premissas e inputs, como taxa de retorno,
tratamento tributdrio e critérios de alocacdo de custos. Em sistemas com multiplos ativos e custos
compartilhados, a necessidade de alocacao introduz elementos adicionais de subjetividade, reduzindo a
transparéncia efetiva e a replicabilidade dos resultados.

Outro aspecto critico é a natureza intrinsecamente retrospectiva do RCM, baseada na recuperacdo histérica
do capital, em contraste com abordagens prospectivas orientadas ao custo eficiente ou custo de reposicao.
Essa caracteristica pode gerar desalinhamento com sinais econdmicos relevantes para decisGes de
investimento e precificacdo.

Do ponto de vista analitico, esses elementos evidenciam que o RCM, mesmo guando aplicado de forma
estruturada em um framework regulatério, permanece altamente dependente de modelagem e de hipéteses
normativas, com implicacdes relevantes para a robustez e comparabilidade dos resultados.

O caso também evidencia uma dissociacdo importante entre a aplicacdo do RCM e sua relevancia para a
formacdo de precos. Embora o método seja reportado de forma sistemdtica, ndo hd evidéncia de que ele
seja utilizado como referéncia principal para decisdes comerciais ou para a definicdo de tarifas reguladas,
reforcando seu cardter acessério dentro do modelo regulatério.

Assim, o caso da SEA Gas demonstra que o RCM, na pratica, atua como um instrumento de transparéncia
dentro do framework de disclosure para gasodutos ndo regulados. Sua aplicacdo decorre de obrigacdes
regulatdrias de divulgacdo e ndo de uma necessidade econémica para definicdo de tarifas, permanecendo
dissociado da estrutura principal de regulacdo econdémica.

Em linha com o observado em outros casos australianos, conclui-se que o0 RCM ndo constitui a base do
modelo regulatério do setor de transporte de gas, sendo utilizado de forma complementar - seja para
aumentar a transparéncia, seja para apoiar negociacdes —, sem papel estruturante na definicdo da base de
ativos regulatéria ou da remuneracdo dos ativos.

e (Gas Pipelines Victoria

Como aplicacdo pratica do RCM no contexto australiano, pode-se também apresentar o caso da Gas
Pipelines Victoria (GPV), proprietdria do Carisbrook to Horsham Pipeline. Diferentemente do caso da SEA
Gas, este exemplo é particularmente relevante por ilustrar a utilizacdo do RCM em um contexto concreto
de disputa de acesso, permitindo entender, na pratica, como o método é aplicado em processos decisérios
especificos dentro do regime de negotiate-arbitrate aplicavel a gasodutos ndo regulados.

Além disso, o caso se insere no contexto mais amplo do regime australiano de gasodutos ndo regulados, no
qual, desde a introducdo do Part 23 em 2017, foi criado um ambiente institucional voltado a negociacdo
direta entre as partes, com a possibilidade de arbitragem regulatéria quando ndo ha acordo. Nesse contexto,
o papel do RCM se afasta do que se observa em modelos tradicionais de regulacdo tarifaria, passando a
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funcionar como um instrumento de apoio a avaliacdo econémica em situacdes especificas, e ndo como base
estruturante da regulacdo.

No caso da GPV, a aplicacdo do RCM decorre diretamente de uma disputa de acesso entre a empresa, como
prestadora do servico de transporte, e a EnergyAustralia, como potencial usudria do sistema. Ou seja, o
método ndo foi utilizado por iniciativa do operador nem como parte de um processo requlatério padrdo,
mas surgiu da necessidade de estimar o valor econémico dos ativos envolvidos para viabilizar a resolucao
do conflito.

Mais especificamente, o RCM foi utilizado como uma das ferramentas metodoldgicas disponiveis ao arbitro
responsavel pelo caso, com o objetivo de estimar o valor dos ativos associados ao servico de transporte em
disputa. Trata-se, portanto, de uma aplicacdo pontual e direcionada, voltada a solugdo de um problema
especifico, e ndo da adocdo do método como base de um modelo regulatério mais amplo.

A forma como o RCM foi implementado reforca essa caracteristica. O método foi aplicado no ambito de
um processo arbitral conduzido sob supervisdo do regulador, sendo incorporado a decisdo final como
critério para valoracdo de ativos especificos utilizados na prestacdo do servigo disputado. Em particular,
sua aplicacdo ocorreu com base na Rule 569(4)(b) do National Gas Rules, restrita aos ativos vinculados ao
servico de firm forward haul.

Esse processo evidencia, ao mesmo tempo, a flexibilidade e as limitacdes do RCM como ferramenta
regulatdéria: sua utilizacdo depende diretamente do contexto, do escopo e da necessidade do caso,
diferentemente de metodologias estruturadas que sao aplicadas de forma uniforme ao setor.

Do ponto de vista operacional, a adocdo do RCM no caso da GPV também reproduz os desafios jd observados
em outras aplicagdes do método. Em especial, destaca-se a necessidade de reconstrucdo detalhada dos
fluxos histéricos de receitas e custos, a definicdo de pardmetros como taxa de retorno e o uso de diversas
premissas normativas, por exemplo, no tratamento de impostos e na alocagdo de custos. Esses elementos
reforcam o cardter altamente dependente de modelagem do RCM, com forte sensibilidade as hipéteses
adotadas.

Outro ponto importante é que, ao contrdrio do que ocorre em frameworks de disclosure como o da SEA Gas,
a aplicagdo do RCM neste caso ndo se deu por meio de templates padronizados e transparentes, mas em
um contexto de informacgdo parcialmente confidencial. Embora o valor dos ativos tenha sido divulgado, os
termos finais de preco definidos na arbitragem ndo foram tornados publicos.

Sob a ética analitica, esse aspecto é particularmente relevante, pois evidencia uma limitacdo adicional do
método: quando aplicado em contextos de arbitragem, o RCM pode gerar resultados que ndo sdo
plenamente transparentes nem replicaveis, o que reduz sua utilidade como referéncia ou benchmark para
o setor.

No caso especifico da GPV, o processo foi iniciado em 13 de outubro de 2020, sendo encaminhado para
arbitragem em 27 de outubro de 2020, com decisao final proferida em 28 de janeiro de 2021. As
informacdes publicas sobre o caso foram divulgadas pelo regulador em marco de 2021.

Como resultado, o RCM foi utilizado para estimar o valor dos ativos associados ao servico em
aproximadamente A$25,77 milhdes (base 2019), servindo como insumo técnico para a decisdo arbitral,
ainda que sem divulgacao detalhada dos impactos finais sobre precos.

Esse resultado é particularmente relevante porque mostra que, mesmo em um contexto decisério concreto,
0 RCM ndo assume um papel central no modelo requlatério, permanecendo como um instrumento auxiliar,
utilizado de forma limitada e com escopo especifico. Em outras palavras, trata-se de uma ferramenta
voltada a apoiar a resolucado de disputas, e ndo a definir, de maneira sistematica, a remuneracdo dos ativos
no setor.
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Assim, o caso da Gas Pipelines Victoria demonstra que o RCM pode ser utilizado como um instrumento
técnico em processos de arbitragem, especialmente para valoracdo de ativos em disputas de acesso. No
entanto, sua aplicagdo é altamente contextual, dependente das caracteristicas do caso e frequentemente
associada a processos com grau limitado de transparéncia.

Dessa forma, em linha com o caso da SEA Gas, esse exemplo reforca que o RCM ndo constitui a base do
modelo requlatério do transporte de gds na Austrdlia. Ao contrdrio, trata-se de um instrumento
complementar, utilizado de forma pontual — seja para apoiar a transparéncia, seja para subsidiar a resolucdo
de disputas —, permanecendo dissociado da estrutura principal de requlagdo econdmica e da definicdo
tarifdria, que continuam ancoradas em abordagens prospectivas baseadas em ativos regulatérios.

5.1.1.2. Reino Unido

O Reino Unido apresenta um modelo regulatério altamente sofisticado, baseado em ativos, ciclos tarifarios
plurianuais e mecanismos avancados de incentivo a eficiéncia e desempenho.

A Office of Gas and Electricity Markets (Ofgem) é a autoridade reguladora responsavel pela definicdo das
receitas permitidas e pela supervisdo das redes de gas e eletricidade. Sua abordagem combina a utilizacdo
de uma base regulatéria de ativos com mecanismos de incentivo, buscando equilibrar modicidade tarifaria,
eficiéncia econémica e atragdo de investimentos.

O modelo britanico é estruturado no framework RIIO (Revenue = Incentives + Innovation + Output), cujo
principio central é que a receita reqgulatéria deve refletir ndo apenas os custos e investimentos realizados,
mas também os incentivos, inovacdo e resultados entregues pelas empresas reguladas. No setor de
transporte de gas, esse modelo é aplicado por meio do RIIO-GT3, que mantém a légica de base de ativos,
combinada com incentivos de eficiéncia e desempenho.

A base de ativos é construida a partir de custos histéricos e atualizada continuamente por mecanismos
de roll forward, indexacdo inflaciondria e depreciacdo. A receita permitida inclui retorno sobre a base de
ativos, depreciacdo regulatéria, custos operacionais, tributos, ajustes por desempenho e mecanismos de
reconciliagdo intertemporal, como true-ups.

Um elemento central do modelo britanico é o uso do TOTEX, que integra CAPEX e OPEX em uma Unica
métrica reqgulatéria. Essa abordagem reduz distor¢8es associadas a classificacdo dos gastos e incentiva
decisdes mais eficientes pelas empresas requladas. Parte dos gastos é tratada como despesa corrente (fast
money) e parte é capitalizada na base de ativos (slow money).

A National Gas Transmission (NGT), embora ndo seja reguladora, representa a principal infraestrutura de
transporte de gds da Gra-Bretanha. Seu caso evidencia a importancia da gestdo patrimonial robusta, da
consisténcia entre base fisica e base regulatéria e da rastreabilidade dos investimentos em sistemas com
ativos antigos, heterogéneos e de longa vida atil.

Em sintese, o Reino Unido adota um modelo baseado em BRA, com elevada sofisticacdo reqgulatéria, forte
integracdo entre remuneracdo de ativos e incentivos de eficiéncia. A estabilidade metodoldgica, a
transparéncia e a atualizacdo continua da base sdo elementos centrais do modelo.

5.1.1.3. Italia

A Itdlia possui um modelo regulatério consolidado para o setor de energia e gés natural, com forte énfase
em custos histdricos, atualizagdo da base de ativos e mecanismos de incentivo a eficiéncia.

A Autorita di Regolazione per Energia Reti e Ambiente (ARERA) é a autoridade responsdvel pela reqgulacdo
econOmica do transporte de gds natural. Seu modelo tarifdrio é baseado na definicdo de receitas
regulatdrias a partir da base de ativos, custos reconhecidos e taxa de remuneracdo regulatdria.

A valoracao dos ativos segue uma abordagem baseada em custos histéricos, em gque os investimentos
sdo incorporados a base regulatéria pelo valor de aquisicdo, depreciados e remunerados ao longo do
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tempo. Essa metodologia assegura rastreabilidade, reduz subjetividade e preserva a relagdo entre
investimentos realizados e remuneracdo regulatéria.

O modelo italiano também incorpora elementos de inovacdo por meio do framework ROSS e da abordagem
TOTEX, que integra custos operacionais e de capital. Nesse modelo, parte dos gastos pode ser capitalizada
na base de ativos e parte reconhecida como despesa, conforme parametros regulatérios previamente
definidos. A utilizacdo de mecanismos como fator de produtividade e benchmarking ex post permite reforcar
incentivos a eficiéncia sem descaracterizar a centralidade da base de ativos.

As instituicGes europeias ACER e CEER também desempenham papel relevante no contexto italiano e
europeu. Embora ndo regulem diretamente tarifas nacionais, atuam na harmonizacdo de praticas
regulatérias, disseminacdo de boas praticas e avaliagdo de metodologias a luz dos principios europeus de
transparéncia, eficiéncia, ndo discriminacdo e previsibilidade.

Os operadores de transporte, como Snam Rete Gas e Societa Gasdotti Italia, evidenciam a importancia da
integracdo entre gestdo de ativos e contabilidade regulatéria. Esses operadores administram redes
extensas e complexas, o que reforca a necessidade de controles patrimoniais robustos, dados auditaveis e
alinhamento entre base fisica e base regulatéria.

Em sintese, o modelo italiano combina custos histdéricos, atualizagdo requlatéria da base de ativos,
incentivos de eficiéncia e abordagem TOTEX. Trata-se de um modelo maduro, com forte énfase em
rastreabilidade, governanca patrimonial e consisténcia metodoldgica.

5.1.1.4. Estados Unidos

Os Estados Unidos utilizam um modelo tradicional e consolidado de regulacdo econdmica baseado em cost
of service, com forte ancoragem em dados histéricos observaveis e elevada integracdo entre contabilidade
regulatéria e definicdo tarifaria.

A Federal Energy Regulatory Commission (FERC) é a autoridade federal responsdvel pela regulagdo do
transporte interestadual de gas natural. Seu modelo busca assegurar tarifas justas e razodveis aos usuarios,
ao mesmo tempo em que garante retorno adequado aos investidores.

A base de ativos é definida pelo conceito do custo original liquido, correspondente ao custo histérico original
dos ativos deduzido da depreciacdo acumulada. Diferentemente de modelos que atualizam diretamente a
base por inflacdo, o modelo da FERC ndo aplica indexacdo inflaciondria explicita a base de ativos. A
compensacdo inflaciondria ocorre de forma implicita na taxa de retorno nominal.

A receita regulatéria é composta por despesas operacionais, depreciacdo, impostos e retorno sobre a rate
base. Essa estrutura proporciona elevada transparéncia, pois os componentes da receita sdao claramente
segregados e baseados em dados contdbeis auditaveis.

As State Public Utility Commissions (PUCs) atuam em nivel estadual, regulando infraestruturas locais,
incluindo distribuicdo de gds natural e, em alguns casos, transporte intraestadual. Embora haja diversidade
entre estados, muitas PUCs seguem ldgica semelhante a da FERC, utilizando custos histéricos como
principal referéncia para definicdo da base de ativos. Em alguns casos, podem existir tratamentos
especificos, como critérios de valor justo, mas o padrao dominante permanece ancorado em custos
historicos.

O modelo norte-americano se destaca pela estabilidade, auditabilidade e forte conexdo entre contabilidade
regulatdria e tarifas. Sua principal caracteristica é a simplicidade conceitual em relacdo a modelos mais
sofisticados de incentivo, ainda que com menor énfase em mecanismos ex ante de eficiéncia quando
comparado a modelos como RIIO ou TOTEX.

Em sintese, os Estados Unidos adotam um modelo de cost of service baseado em custos histéricos liquidos,
com alta rastreabilidade, forte uso de dados contdbeis e estrutura tarifaria modular. Trata-se de um dos
modelos mais tradicionais e estdveis entre os benchmarks analisados.
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5.1.1.5. Africa do Sul

A Africa do Sul apresenta um modelo regulatério relevante por combinar custo histérico, atualizacdo
inflacionaria e solugGes especificas para contextos de limitacdo de dados histéricos.

A National Energy Regulator of South Africa (NERSA) é a autoridade reguladora responsavel pelos setores
de energia, incluindo gds canalizado e infraestrutura associada. No setor de gds, sua atuagdo busca
equilibrar modicidade tarifaria, seguranca de abastecimento e incentivo ao desenvolvimento da
infraestrutura.

A metodologia de valoracao adotada pela NERSA é conhecida como Trended Original Cost (TOC). Essa
abordagem parte do custo histérico original dos ativos e aplica atualizacdo por indices de inflacdo,
normalmente CPI, expressando os ativos em termos de precos correntes. O método preserva a légica do
custo histérico, mas incorpora atualizacdo monetdria, posicionando-se como uma solucdo intermediaria
entre custo histérico puro e custo corrente.

O modelo também prevé a amortizacdo do ajuste inflaciondrio ao longo da vida util remanescente dos ativos,
em conjunto com a depreciacdo linear sobre o custo histérico original. Essa estrutura permite recuperacdo
gradual do capital e reduz volatilidade tarifaria.

Um aspecto relevante do modelo sul-africano é a possibilidade de criacdo de uma Starter Requlatory Asset
Base (SRAB) para ativos sem histérico confidvel. Nesses casos, a base inicial é definida com base em analise
de prudéncia, sendo posteriormente atualizada conforme os principios do TOC. Essa solucdo permite
incorporar ativos ao regime regulatério mesmo diante de lacunas de informacao.

O Department of Mineral Resources and Energy (DMRE) atua como 6rgdo responsdvel pela formulagdo de
politicas energéticas e diretrizes estratégicas. Embora ndo defina tarifas, exerce papel relevante na
governanca institucional, ao estabelecer diretrizes de politica publica que orientam a atuacdo da NERSA.

Em sintese, o modelo sul-africano combina rastreabilidade, simplicidade relativa e atualizacdo inflaciondria.
A metodologia TOC permite preservar a referéncia ao custo histérico, corrigindo parcialmente seus efeitos
temporais, enquanto a SRAB oferece solug¢do requlatéria para ativos com informacdes histéricas
incompletas.

5.1.2.Comparativo entre as agéncias internacionais

A andlise comparativa internacional dos modelos regulatérios aplicadveis ao transporte de gds natural
permite identificar padrdes consolidados na forma de valoracdao da BRA e na estruturacdo dos processos de
revisdo tarifdria. Para esse fim, foram selecionadas jurisdicdes com elevada maturidade regulatéria -
incluindo Austrélia, Reino Unido, Italia, Estados Unidos e Africa do Sul - cujas agéncias possuem experiéncia
consolidada na regulacdo econdmica de infraestruturas de rede intensivas em capital.

De forma geral, observa-se gque, apesar das diferencas institucionais, os modelos adotados apresentam
convergéncia relevante em torno de alguns principios fundamentais: utilizacdo de bases de ativos
explicitamente definidas, rastredveis e auditdveis; estruturacdo da receita requlatéria por meio de
modelos do tipo building blocks ou cost of service; e implementacdo de mecanismos gue asseguram a
recuperacdo eficiente dos investimentos ao longo do tempo, preservando o equilibrio econdmico-
financeiro das concessdes e a modicidade tarifaria.

Outro elemento comum refere-se a existéncia de processos estruturados de revisdo tarifdria, que
combinam ciclos regulatérios periédicos com mecanismos de atualizacdo continua da base de ativos e dos
parametros econdmicos. Esses processos sao, em geral, acompanhados por instrumentos de controle e
governanca que garantem a integridade das informacg0des utilizadas na definicdo da receita permitida,
reduzindo assimetrias informacionais e aumentando a previsibilidade regulatoria.

Adicionalmente, verifica-se que, embora haja variacdes na forma de tratamento da inflacdo, nos
mecanismos de incentivo a eficiéncia e na incorporacdo de novos investimentos, os modelos analisados
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mantém como premissa central a vinculagcdo direta entre a base de ativos e a formag¢do da receita
requlatéria. Esse aspecto reforca o papel da BRA como principal elemento estruturante da regqulacdo
econdmica no setor de transporte de gas natural.

Nesse contexto, o quadro a sequir sintetiza as principais caracteristicas dos modelos adotados em cada
pais, destacando, para cada agéncia ou entidade relevante, o tratamento conferido a base de ativos e o
desenho dos mecanismos de revisdo tarifaria.

Tabela 3: Caracteristicas dos Modelos por Pais

Pais Modelo predominante Tra"camen~t0 da Estrutura tarifaria Revisdo tarifaria
de BRA inflacdo
Geralmente explicito, Ciclos plurianuais com
Australia BRA com roll forward via atualizacdo da Building blocks ajustes e
base reconciliacdes
Ciclos plurianuais com
Reino Unido BRA indexada, com Explicito, com Building blocks + RIIO ajustes anuais,
roll forward indexacdo da base + TOTEX incentivos e re-
openers
i | Behmmasen | SOOON | aangoase | Rerstes b
custos histéricos e TOTEX/ROSS centiv
regulatoéria eficiéncia
Ndo hd indexacdo Revisdes bor
Estados Rate base por net direta da base; . p L.
. . . - . Cost of service processos tarifarios
Unidos original cost inflacdo refletida no . .
. formais/event-driven
retorno nominal
Africa do TOC - custo histérico Explicito, via Building blocks / cost RevisGes e.s’Fr.uturadas
. . ~ . . . . com possibilidade de
Sul atualizado por inflagdo | CPl/inflation write-up of service clawback

Fonte: EY
5.2. Benchmarks analisados e a ANP

A andlise comparativa dos modelos regulatdrios nacionais e internacionais permite avaliar em que medida
a atuacdo da ANP, pode convergir ou divergir de praticas observadas em outros setores requlados e em
jurisdicdes com experiéncia consolidada na requlagdo econémica de infraestruturas de rede.

De forma geral, a ANP vem avancando na estruturacdo de um modelo regulatério mais formalizado para o
transporte de gas natural, especialmente a partir da ado¢do de uma légica de building blocks, da definicdo
de ciclos tarifarios, da utilizacdo de parametros econémicos como WACC e da centralidade conferida a BRA
na formacdo da receita requlatéria. Esse movimento aproxima a ANP de praticas observadas em outros
setores requlados no Brasil e em mercados internacionais maduros.

A principal divergéncia ndo estd no modelo regulatdério geral, mas na metodologia especifica de valoracdo
dos ativos em discussdo para determinados casos, especialmente o RCM. Enquanto a maioria dos
benchmarks nacionais e internacionais utiliza metodologias baseadas em ativos, custos histéricos, custos
de reposicdo, roll forward, modelos de rede eficiente ou fluxos prospectivos, o RCM apresenta natureza
retrospectiva, baseada na reconstrucdo da trajetéria passada de recuperacdo de capital.
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Essa distincdo é relevante porque afeta diretamente a transparéncia, a auditabilidade, a previsibilidade e a
complexidade do modelo. O RCM pode ser Util para tratar situacBes especificas, como elemento
complementar de verificacdo no contexto de contratos com parametros auditdveis ou mesmo como
elemento adicional para negociacdao de disputas de acesso, mas tende a apresentar desafios relevantes
guando utilizado como metodologia estruturante para avaliacdao da BRA para fins de estabelecimento de
tarifas reguladas, especialmente em setores com ativos antigos, heterogéneos e histérico informacional
incompleto.

Sob essa perspectiva, a andlise comparativa realizada ndo identificou, entre os benchmarks nacionais e
internacionais avaliados, caso equivalente ao atualmente proposto pela ANP, no qual uma metodologia de
reconstrucdo retrospectiva baseada predominantemente em premissas histéricas seja utilizada como
elemento central para definicdo da Base Requlatéria de Ativos em um ambiente de requlacdo tarifdria plena.
Embora existam aplicacdes pontuais do RCM em contextos especificos da Austrdlia, tais experiéncias
possuem finalidade distinta, escopo limitado ou papel complementar dentro do arcabouco regulatério.
Dessa forma, a proposta em discussdo apresenta caracteristicas que, a luz dos benchmarks analisados, ndo
encontram correspondéncia direta em modelos regulatérios consolidados.
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A definicdo da BRA no setor de transporte de gds natural deve ser estruturada de forma a assegurar
consisténcia econbmica, seguranca juridica e estabilidade regulatéria, elementos essenciais para a
adequada formacdo de precos e para a viabilizacdo de investimentos de longo prazo. Nesse sentido, a
construcdo da metodologia de valoracao da BRA deve evitar abordagens que impliquem reinterpretacdo
retroativa de contratos ou reconstrucdo imprecisa de fluxos histéricos, assequrando o respeito as condicdes
sob as quais os investimentos foram originalmente realizados.

Sob a 6tica econbmica, a BRA deve refletir a efetiva capacidade dos ativos de gerar utilidade no sistema, de
modo que a remuneracdo esteja diretamente associada a prestacdo continua e eficiente do servico de
transporte. Ativos operacionais, tecnicamente adeqguados e ainda utilizados na prestacdo do servico ndo
podem ser considerados economicamente exauridos, uma vez que continuam a incorporar capital produtivo
gue sustenta a atividade requlada. A adocdo de premissas que levem a exaustdo artificial desses ativos
compromete a coeréncia econdmica do modelo, desincentiva a manutencao eficiente e introduz distorcdes
na alocacdo de recursos.

Nesse contexto, a metodologia deve assegurar o equilibrio entre evitar a dupla remuneracdo do capital e
preservar o direito a recuperacdo do investimento ainda incorporado a infraestrutura. Esse equilibrio é
central para a legitimidade do modelo regulatério, uma vez que simultaneamente protege os usudrios contra
pagamentos indevidos e garante previsibilidade e atratividade para os investidores.

A luz desses fundamentos, recomenda-se a adocdo de uma abordagem baseada na valoracdo econdmica
dos ativos, na qual a BRA corresponda ao valor da infraestrutura efetivamente utilizada na prestacdao do
servico, considerando sua condicdo operacional e sua capacidade de geracdo de beneficios ao sistema. A
remuneracdo requlatéria deve sequir a estrutura cldssica de decomposicdo entre retorno sobre o capital
investido e recuperacdo do capital ao longo do tempo por meio da depreciacdo, alinhando-se as melhores
praticas internacionais e a experiéncia regulatéria consolidada.

Essa abordagem apresenta vantagens relevantes quando comparada a metodologias baseadas na
reconstrucdo de fluxos histéricos, como o RCM, uma vez que reduz a dependéncia de premissas ndo
observaveis, limita a arbitrariedade associada a alocacdo de receitas passadas e confere maior robustez e
transparéncia ao modelo. Ao ancorar a definicdo da BRA em pardmetros econémicos e fisicos dos ativos, o
modelo torna-se mais aderente a realidade operacional da infraestrutura e menos sujeito a controvérsias
interpretativas.

No gue se refere a mensuracdo dos ativos, recomenda-se a adocdo de uma hierarquia metodoldgica clara.
O CRN usualmente é utilizado como referéncia principal, por refletir o custo econdmico atual de reproducéo
da capacidade de prestacdo do servico, incorporando evolucdo tecnoldgica, ganhos de eficiéncia e
condi¢cBes contemporaneas de mercado. Essa abordagem permite aproximar a base de remuneracdo do
custo eficiente de provisao do servico, contribuindo para a eficiéncia alocativa do setor. Em complemento,
admite-se o uso do CHCI, com sua aplicacdo restrita a ativos com registros contdbeis confidveis e menor
defasagem temporal, sendo tratado como uma solucdo subsididria, e ndo equivalente ao CRN. Essa
estrutura hierdrquica permite conciliar rigor econdmico com viabilidade pratica de implementacdo.

A determinacdo da BRA deve ainda incorporar de forma adequada a vida util remanescente dos ativos,
assegurando que a depreciacao reflita o consumo econdmico efetivo da infraestrutura. O valor residual deve
ser entendido como a parcela de capital ainda incorporada ao ativo, vinculada a sua capacidade de continuar
prestando o servico. Essa abordagem evita depreciacdes arbitrarias e reforca incentivos para a extensdo
da vida util dos ativos, reduzindo a necessidade de investimentos prematuros e contribuindo para a
modicidade tarifaria.

Por fim, a transicdo para o novo modelo requlatério deve tratar os ativos existentes de forma consistente
com sua origem econbmica e contratual, evitando rupturas regulatérias. A definicdo da BRA deve
concentrar-se no valor atual dos ativos e na sua funcdo no sistema, sem recorrer a reconstrucdo ex post de
fluxos financeiros como mecanismo de ajuste da remuneracdo futura. Essa abordagem assegura
previsibilidade, reduz o risco requlatério e fortalece a coeréncia intertemporal do modelo.
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A utilizacdo de parametros observaveis e auditdveis reduz a dependéncia de reconstrucdes histdricas
complexas e amplia a previsibilidade dos resultados regulatérios, favorecendo maior estabilidade
metodolégica ao longo do tempo.

Em sintese, recomenda-se a adocdo de um modelo baseado na valoracdo econdmica dos ativos, com
aplicacdo prioritdria do CRN e uso subsididrio do CHCI, estruturado de modo a refletir a realidade
operacional da infraestrutura, reduzir incertezas metodoldgicas e garantir equilibrio entre eficiéncia
econdmica, seguranca juridica e sustentabilidade de longo prazo do setor.
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7. RCM: Analise técnica e impactos

Considerando a nota técnica no 15/2026 e seus anexos, foi realizada uma andlise técnica da aplicacdo do
RCM no modelo desenvolvido pela ANP para os ativos da TAG. A andlise parte da compreensdo da estrutura
I6gica do modelo, com o objetivo de verificar como as principais varidveis — receitas, custos e despesas,
impostos, investimentos e depreciacao fiscal — foram consideradas para estimar a parcela de capital ainda
ndo recuperada ao longo do periodo histérico considerado.

Nesse sentido, a revisdo foi conduzida a partir do mapeamento do racional metodoldgico adotado para cada
componente do cdlculo. Esse processo contemplou a identificacdo das fontes de dados utilizadas, dos
critérios de tratamento e alocacdo das informacdes, das premissas aplicadas em periodos com menor
disponibilidade de dados e da forma como diferentes bases histéricas foram combinadas na construcdo do
fluxo de caixa regulatério.

Adicionalmente, foram verificados aspectos da modelagem que podem influenciar os resultados obtidos,
especialmente em situacdes nas quais determinadas varidveis dependem de estimativas baseadas em
informacdes indiretas, bases heterogéneas ou premissas definidas ex post. Tais elementos podem introduzir
sensibilidade relevante na estimativa do capital recuperado e, consequentemente, o valor final da BRA.

Por fim, foram realizados testes de sensibilidade do modelo, com o objetivo de avaliar o grau de variacdo
dos resultados diante de altera¢des nas principais premissas adotadas, bem como andlises independentes
para determinados componentes criticos do calculo, utilizando dados histéricos observaveis, fontes
alternativas de informacdo e referenciais compardveis. Esse conjunto de exercicios permitiu verificar a
consisténcia dos resultados apresentados pelo modelo, bem como identificar a dependéncia em relacdo as
premissas utilizadas e a qualidade e robustez das bases de dados que suportam a estimativa do capital ainda
nao recuperado.

7.1. Modelo elaborado pela ANP

A metodologia do RCM parte da reconstrucdo ex post da trajetéria econdmica dos ativos a partir de fluxos
histéricos de receita, custos operacionais, investimentos, tributos e custo de capital, tendo como ponto de
partida o valor da base de ativos estimada pela ANP para a data-base de 2006. Trata-se, portanto, de uma
abordagem que busca reconstruir a trajetéria histérica de remuneracdo da infraestrutura ao longo do
periodo analisado. Diferentemente das metodologias baseadas em ativos, o foco da andlise recai sobre a
reconstrucdo dos fluxos econdmicos histéricos para estimativa do capital remanescente.

Para isso, o0 modelo desenvolvido pela ANP organiza receitas, custos operacionais (OPEX), investimentos
(CAPEX), tributos e custo de capital em uma reconstrucdo retrospectiva dos fluxos econémicos do periodo
analisado. Nesse contexto, o valor residual da BRA é resultante dessa reconstrucdo, sendo determinado a
partir da interacdo entre receitas historicamente estimadas, investimentos reconhecidos ao longo do
periodo, custos operacionais, tributos e remuneracdo do capital.

No que se refere a construcdo das varidveis do modelo observa-se a utilizacdo de diferentes fontes de dados
e abordagens ao longo do periodo, incluindo informagdes contratuais, bases corporativas, demonstracdes
financeiras, parametros reqgulatérios e estimativas aplicadas em momentos de menor disponibilidade de
dados. A tabela a sequir sintetiza as principais premissas adotadas, os critérios metodoldgicos utilizados
pela agéncia e as respectivas fontes de informacdo empregadas na construcdo do modelo:

Tabela 4: Premissas e fontes da ANP

Componente Descricdo da Premissa Fonte de Dados / Referéncia

Estimativa dos ativos existentes antes de

CAPEX Célculo do 2006 por meio do método do Custo de . .
. . o Banco de dados Historical Natural Gas
CRN (ativos pré- Reposi¢cdo Novo, com base em custos Pipeline Projects (EIA)
2006) unitarios de construcdo (USS/m-pol) obtidos p /

de projetos comparaveis. Os valores sdo
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Componente Descricdo da Premissa Fonte de Dados / Referéncia
depreciados para obtenc¢do do valor dos
ativos na data-base.
CAPEX Aplicacdo do metodo Ross-Heidecke sobre 0 | -\ pp 4 4o53 1 Manual SPU, ano de inicio de

Depreciagao
técnica e VRD

CRN para determinacdo do valor depreciado
dos ativos, considerando vida util
regulatéria de 30 anos.

operacdo dos gasodutos (sem referéncia a
fonte desses dados)

CAPEX
incremental
(2006-2025)

Investimentos realizados apés 2006
reconhecidos com base nos registros
contdbeis da transportadora, ativo por
ativo, utilizando a base contabil.

Base de imobilizado da TAG

Alocacao temporal
do CAPEX

Os investimentos sdo reconhecidos
prepodenrantemente conforme a data de
imobiliza¢do, e ndo pela data das
autorizagOes regulatdrias.

Critério metodolégico adotado pela ANP na
NT n° 15/2026

Baixas de ativos

Eventuais retiradas de ativos sdo
consideradas pelo respectivo valor
depreciado remanescente no momento da
baixa.

Base de imobilizado da TAG e modelagem da
ANP

Receita contratual

Calculada a partir da capacidade
contratada, das tarifas de transporte
previstas contratualmente e dos
mecanismos de reajuste aplicdveis ao longo
do periodo analisado, considerando os
tributos incidentes para obtencdo da receita
liquida.

Contrato de Transporte da Malha Nordeste

Deducgdes sobre
receita

Aplicagdo dos tributos incidentes sobre
faturamento para obtencdo da receita
liquida utilizada na modelagem econoémico-
financeira.

Clausulas contratuais e legislacgdo tributéaria

OPEX

Série histérica composta por: (i) estimativa
de custos para 2006-2007 com base em
proxies derivadas dos dados de 2008; (ii)

custos operacionais histéricos da
Petrobras/Transpetro para 2008-2017
ajustados por critérios de alocacdo; e (iii)
custos efetivos informados pela TAG para
2018-2025. Adicionalmente, foram
incorporados componentes de G&A e direito

de passagem mediante fatores de rateio

calculados a partir das demonstragdes

financeiras mais recentes da
transportadora.

Sistema de Gestdo da Petrobras e TAG
(Demonstragdes financeiras)

Tributos (IRPJ +
CSLL)

Calculo baseado no lucro antes dos
impostos (LAIR), definido como receita
liguida menos OPEX e depreciacdo fiscal,
com aplicacdo de aliquota de 34%.

Legislacdo tributdria (lucro real)

Depreciagao fiscal

Depreciacdo linear dos ativos utilizando vida
atil requlatéria de 30 anos. A base é
composta pelo CRN dos ativos pré-2006 e
pelo CAPEX incremental realizado a partir
de 2006.

CRN calculado (até 2006) e Base de
imobilizado da TAG (a partir de 2007)
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Componente Descricdo da Premissa Fonte de Dados / Referéncia

Taxa de retorno regulatéria calculada com
base nas metodologias vigentes em cada
periodo: reconstrucdo anual dos
Taxa de retorno parametros regulatérios para 2006-2013 NT 027/2006, RANP n® 15/2014, NT

(WACC) (variando entre 6,86% e 11,87%), aplicagdo 013/2019-SIM e NT n° 14/2026
de taxa fixa de 7,15% para 2014-2018 e de
7,25% para 2019-2025, em termos reais e

apds impostos.

Reajuste anual das tarifas pela variacdo do

IreEEE: e ae IGP-M, conforme mecanismo contratual Contrato de Transporte da Malha Nordeste.

MR previsto nos contratos de transporte.
Conversdo dos valores cotados em délares
Cambio (R$S/USS) | utilizando a série PTAX do Banco Central do Banco Central do Brasil (PTAX).

Brasil.

Fonte: Adaptado Nota Técnica n® 15/2026 - ANP.

Verifica-se que, para a composicdo da receita, o cdlculo é predominantemente construido a partir de
parametros contratuais, incluindo capacidade contratada, tarifas de transporte e incidéncia de tributos

Os custos e despesas operacionais foram construidos a partir de diferentes bases de dados ao longo do
periodo analisado. Para 2008-2017, foram utilizados dados oriundos de sistemas corporativos da
Petrobras, complementados por ajustes relacionados a despesas gerais e administrativas e direitos de
passagem. Para 2006 e 2007, diante da auséncia de informacdes especificas, a ANP adotou estimativas
baseadas nos custos observados em 2008.

De forma semelhante, os dados relativos aos investimentos combinam diferentes abordagens ao longo do
tempo, incluindo estimativas baseadas em custo de reposicdo para ativos existentes até 2006 e dados
contdbeis a partir de 2007. A construcdo temporal desses investimentos é realizada com base nas datas de
imobilizacdo e/ou entrada em operacdo consideradas no modelo.

Além disso, o modelo considera premissas relacionadas a depreciacdo, a carga tributaria e a taxa de retorno
(WACC), sendo esta ultima particularmente relevante no contexto do RCM, dado que influencia, além da
remuneracao de capital, toda a recuperacado ao longo do horizonte analisado.

Em conjunto, essas caracteristicas evidenciam que o modelo combina fluxos histéricos observados,
estimativas retrospectivas e parametros financeiros normativos para reconstrucdo da trajetéria econémica
dos ativos ao longo do periodo analisado.

7.1.1.Teste de impacto das premissas

Com o objetivo de avaliar o comportamento do modelo do RCM adotado pela ANP frente a varia¢cdes nas
principais premissas, foi realizada andlise de sensibilidade considerando alteraces isoladas entre +5% e
+15% nas varidveis de CAPEX, custos e despesas operacionais, receita e taxa de desconto, mantendo-se
constantes os demais parametros do modelo.

Os resultados evidenciam o grau de dependéncia do valor estimado da BRA em relagdo as premissas
adotadas. Conforme apresentado na Tabela 5, a receita se destaca como a variavel de maior impacto sobre
o resultado. Em um segundo nivel de relevancia situam-se os investimentos e a taxa de desconto, ambos
com impactos de magnitude semelhante, sequidos pelos custos e despesas operacionais.
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Tabela 5: Sensibilidade do RCM em valores nominais (RS mil)

Vanaggo = Receita Custos e Despesas Capex Taxa de Desconto
Premissa

15% -11.353 2.987 7.544 7.410

10% -7.371 2.190 5.228 4.796

5% -3.388 1392 2.911 2.538

Cendrio base (ANP) 595 595 595 595
-5% 4.578 -202 -1.721 -1.069
-10% 8.561 -1.000 -4.038 -2.487
-15% 12.543 -1.797 -6.354 -3.688
Fonte: EY.

De forma geral, observa-se que a variacdo das premissas apresenta comportamento aproximadamente
linear em relacdo ao RCM, com impactos proporcionais as alteracdes aplicadas. Destaca-se, no entanto, a
diferenca de sinal entre as varidveis: aumentos na receita implicam reducdo do valor da BRA, enquanto
varia¢8es positivas em CAPEX, OPEX e taxa de desconto resultam em elevacdo do valor estimado. Esse
comportamento é consistente com a légica do modelo, na medida em que maiores receitas aceleram a
recuperacdo do capital investido, ao passo que maiores dispéndios tendem a ampliar a base de capital ainda
nao recuperada.

O Gréfico 1 ilustra de forma consolidada o impacto das variacdes nas premissas sobre o RCM, permitindo
visualizar, de maneira comparativa, a sensibilidade do modelo a cada uma das varidveis analisadas. Observa-
se que, para variacdes de mesma magnitude, a receita apresenta efeito substancialmente superior ao das
demais varidveis, indicando elevada elasticidade do resultado em relacdo a essa premissa.

Grdfico 1: Impacto da variacdo das premissas sobre o RCM da ANP (RS mil)

15.000.000

10.000.000

5.000.000

RCM

(5.000.000)

(10.000.000)

(15.000.000)
-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

G ADEX Custos e Despesas  ss===Receita === Taxa de Desconto

Fonte: EY.
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Adicionalmente, o Grafico 2 evidencia a ordem de relevancia das varidveis, confirmando a predominancia
da receita como principal direcionador do RCM, seguida pelo CAPEX e pela taxa de desconto, enquanto os
custos e despesas operacionais apresentam impacto relativamente menor. A andlise considera a variacdo
de £15% nas premissas avaliadas e demonstra que essa hierarquia permanece consistente ao longo dos
diferentes niveis de sensibilidade considerados, reforcando a estabilidade relativa do comportamento do
modelo sob diferentes cendrios.

Grdfico 2: Premissas de maior impacto em ordem decrescente (RS mil)
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Fonte: EY.

A relevancia da taxa de desconto decorre do fato de que, no modelo RCM, esse parametro influencia
diretamente a remuneracdo do capital ao longo de toda a série histérica analisada. Como consequéncia,
pequenas alteracdes na taxa adotada tendem a produzir efeitos acumulados relevantes sobre o valor
residual estimado, ainda que a magnitude desses impactos permaneca inferior a observada para a varidvel
receita.

Os resultados obtidos permitem inferir que mesmo variacdes moderadas nas premissas podem gerar
impactos expressivos no valor estimado da BRA, evidenciando a sensibilidade do modelo e a importéncia da
adequada definicdo dessas variaveis.

Por fim, ressalta-se que a confiabilidade dos resultados estd diretamente associada a qualidade,
consisténcia e transparéncia das informacg®es utilizadas. A elevada sensibilidade observada reforca a
importancia da utilizacdo de bases histéricas consistentes, premissas transparentes e critérios
metodolégicos claramente documentados, uma vez que alteragles relativamente peguenas nesses
parametros podem produzir impactos relevantes na estimativa do capital remanescente.

7.1.2.Inconsisténcias e fragilidades identificadas

A partir do anexo disponibilizado no ambito da consulta publica - “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-
tag.xIsx" — foi realizada analise técnica do modelo elaborado pela ANP, com o objetivo de avaliar as fontes
de dados utilizadas, examinar as premissas adotadas e verificar a sensibilidade dos resultados a variacfes
nesses parametros. Nesse contexto, foram selecionadas as varidveis com maior influéncia sobre o modelo,
considerando sua relevancia na formacao do fluxo de caixa e na estimativa do capital remanescente.

7.1.2.1. Receita

No componente de receita, 0 modelo da ANP adota uma reconstrucdo baseada predominantemente em
parametros contratuais, incluindo capacidade contratada, tarifas de transporte e incidéncia de tributos, em
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vez da utilizacdo direta dos fluxos financeiros efetivamente observados ao longo do periodo analisado.
Como resultado, obtém-se uma série histérica de cardter reconstrutivo, cuja evolucdo decorre das
premissas adotadas para representar as condi¢des contratuais vigentes em cada exercicio.

A construcdo dessa série ocorre por meio da aplicacdo das tarifas previstas contratualmente sobre os
volumes anuais considerados no modelo, observados 0s mecanismos de reajuste estabelecidos nos
contratos e os tributos incidentes. Para esse exercicio, a Agéncia utilizou predominantemente informagd&es
extraidas dos contratos firmados para a malha de transporte, complementadas por parametros reqgulatérios
e premissas metodoldgicas descritas na Nota Técnica n°® 15/2026.

Nesse contexto, observa-se que a reconstrucdo da receita ndo decorre exclusivamente de informacdes
efetivamente realizadas, mas de uma combinacdo de parametros contratuais e hipéteses metodoldgicas.
Como consequéncia, os resultados obtidos estdo diretamente relacionados as premissas adotadas para
representar a evolucdo dos contratos ao longo do periodo analisado.

Adicionalmente, verificou-se a existéncia de outras bases de informacdes disponibilizadas pela prépria ANP
gue permitem representar a evolucao da receita por meio de abordagens alternativas. Entre essas bases
encontram-se informacdes histdricas relacionadas aos pagamentos efetivamente realizados, bem como
dados publicos sobre capacidade de transporte e condi¢Ges operacionais da malha ao longo do tempo.

Particularmente relevante é a denominada Receita FAP, mencionada pela prépria ANP na Nota supracitada,
qgue reflete valores efetivamente faturados e recebidos ao longo do periodo analisado. Embora essa
informacdo esteja disponivel e represente a dindmica econémica efetivamente observada da atividade, ela
ndo foi utilizada como referéncia principal para a reconstrucdo da receita no modelo do RCM, que
permaneceu fundamentado predominantemente em parametros contratuais.

Além disso, a evolucdo fisica da infraestrutura ao longo dos anos demonstra gue a capacidade da malha foi
influenciada por ampliacGes, interligacdes e adequacgBes operacionais implementadas em diferentes
momentos. Tais alteracdes encontram respaldo em documentos publicos e registros setoriais que
evidenciam mudancas relevantes na configuracdao e no desempenho operacional do sistema. Nesse
contexto, a utilizacdo exclusiva de pardmetros contratuais pode representar apenas parcialmente a
evolucdo efetivamente observada da infraestrutura ao longo do periodo.

A comparacdo entre as diferentes bases de receita evidencia divergéncias ao longo da série histérica
analisada. Embora nem sempre expressivas em termos absolutos, essas diferencas demonstram que os
resultados sdo sensiveis as fontes de informacdo utilizadas para reconstrucdo da receita, especialmente
nos periodos em que hd menor disponibilidade de dados diretamente observaveis.

Com o objetivo de avaliar os efeitos dessas escolhas metodoldgicas, foram realizados testes de sensibilidade
considerando conjuntos alternativos de informacgfes. Os exercicios contemplaram tanto ajustes nas
capacidades consideradas a partir de informacdes publicas disponibilizadas pela prépria ANP quanto a
utilizacdo de valores de receita efetivamente observados e reportados pela Agéncia.

Os resultados obtidos demonstram que alteracdes relativamente limitadas nos parametros considerados
podem produzir impactos relevantes na estimativa do capital remanescente. Esse comportamento evidencia
a elevada sensibilidade do modelo a varidvel receita e reforca a importdncia da rastreabilidade,
transparéncia e consisténcia das informacdes utilizadas em sua reconstrucdo.
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Tabela 6: Comparativo Receitas em valores nominais entre 2006 e 2025 (RS mil)

Ano RCM ANP Pagamezt’\?Przealizado Receita Calculada*?

2006 473.050 421.973 375.460
2007 484.784 397.213 435.203
2008 585.966 564.118 537.183
2009 689.594 739.558 666.206
2010 685.703 725.105 654.752
2011 772.031 772.707 772.031
2012 820.965 658.793 820.965
2013 885.150 746.686 885.150
2014 933.927 995.185 933.927
2015 968.349 1.079.668 968.349
2016 1.070.405 1.136.495 1.070.405
2017 1.147.184 1.222.537 1.147.184
2018 1.141.208 1.205.398 1.141.208
2019 1.227.220 1.260.870 1.227.220
2020 1.316.855 1.336.827 1.316.855
2021 1.621.553 1.391.958 1.621.553
2022 1.909.918 1.691.380 1.909.918
2023 2.014.033 1.703.442 2.014.033
2024 1.949.962 1.822.502 1.949.962
2025 2.077.448 2.077.448% 2.077.448
Total 22.775.301 21.949.863 22.525.010

Desvio vs. ANP = -3,6% -1,1%

Fonte: ANP e TAG.

Observa-se que as diferencas acumuladas alcancam aproximadamente -1,1% em relacdo a série
reconstruida pela ANP quando considerada a Receita FAP e -3,6% quando utilizada a série reconstruida a
partir de dados publicos disponibilizados pela prépria Agéncia. Embora parte dessas diferencas seja
concentrada nos anos iniciais da série histérica, os resultados evidenciam a sensibilidade do modelo a
escolha da base de receita utilizada.

2 Receita divulgada pela ANP sobre o pagamento efetivo para a Petrobras/FAP.
3 Dados publicos divulgados no site da ANP.
4 Receita para o ano de 2025 ndo divulgada, para fins de cdlculos, consideramos o valor calculado da ANP para este ano.
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Grdfico 3: Variacdo da receita dos cendrios propostos (RS mil)
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Fonte: EY.

Por fim, observa-se que diferentes abordagens para reconstrucdo da receita conduzem a resultados
distintos para o RCM, indicando que a definicdo da base informacional utilizada constitui um dos principais
fatores de influéncia sobre a estimativa do capital remanescente. Dessa forma, a varidvel receita se destaca
ndo apenas pela magnitude de seus impactos, mas também pela relevancia das premissas e fontes de dados
consideradas em sua construcao.

Considerando que a receita representa a varidvel de maior influéncia sobre os resultados do modelo, a
escolha da base informacional utilizada para sua reconstrucdao assume papel particularmente relevante para
a robustez das estimativas produzidas pelo RCM.

7.1.2.2. Custos e despesas

No que se refere aos custos e despesas operacionais, observa-se que a série histdrica de OPEX adotada pela
ANP foi construida a partir de diferentes fontes de informacdo e metodologias ao longo do periodo
analisado. Como consequéncia, a varidvel incorpora dados com niveis distintos de observabilidade,
rastreabilidade e detalhamento, refletindo as limitagdes de informacdo disponiveis em cada momento da
série historica.

Para os exercicios de 2006 e 2007, diante da indisponibilidade de dados especificos, a ANP utilizou uma
abordagem baseada em proxy, estimando os custos operacionais a partir de um valor unitdrio por
quilémetro calculado com base nos dados observados em 2008. Esse procedimento permitiu reconstruir os
custos dos periodos anteriores, porém pressupde que a estrutura operacional observada em 2008 seja
representativa dos exercicios precedentes.

Para o periodo de 2008 a 2017, a reconstrucdo passou a se apoiar predominantemente em informacdes
disponibilizadas pela Petrobras, especialmente aquelas relacionadas aos servicos de operacdo e
manutencdo prestados pela Transpetro. Conforme descrito na documentacado analisada, esses dados foram
extraidos de sistemas corporativos internos e posteriormente utilizados pela ANP na composicdo da série
historica de custos.

Entretanto, os valores considerados correspondem a informag¢des agregadas, sem detalhamento suficiente
para permitir a identificacdo individual dos componentes de custo ou sua vinculacdo direta a atividades
especificas da malha. Adicionalmente, por se tratar de informacg8es oriundas de bases corporativas de
acesso restrito, sua verificacdo independente torna-se limitada, reduzindo a transparéncia e a
rastreabilidade da reconstrucao histérica.
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A propria Nota Técnica n® 15/2026 reconhece limitacdes associadas a essa base de dados ao mencionar
gue determinadas informacdes disponibilizadas podem ndo representar integralmente o conjunto dos
custos relacionados a operacdo da malha, demandando procedimentos adicionais de complementacdo e
ajuste.

Nesse contexto, a ANP incorporou estimativas adicionais para componentes ndao segregados na base
original, particularmente despesas gerais e administrativas (G&A) e custos associados ao direito de
passagem. Para tanto, foram utilizados percentuais de rateio derivados de periodos posteriores da série
histérica, os quais foram aplicados retrospectivamente aos anos anteriores. Embora esse procedimento
permita a construcdo de uma série continua, os resultados permanecem dependentes das premissas
utilizadas na definicdo desses fatores de alocacao.

A partir de 2018, observa-se convergéncia entre os valores considerados no modelo e aqueles reportados
nas demonstracdes financeiras da prépria TAG, refletindo a utilizacdo de informacdes mais diretamente
observaveis e associadas a operacgdo da transportadora.

Adicionalmente, observa-se que a Nota Técnica n°® 15/2026 ndo apresenta detalhamento especifico para
determinados componentes potencialmente relevantes da estrutura de custos operacional, incluindo
aqueles associados aos sistemas de compressao (SCOMPs) e eventuais contratos de locagdo relacionados a
essas instalacbGes. Considerando o papel desses sistemas na manutencdo da capacidade operacional da
malha, a auséncia de detalhamento sobre seu tratamento metodoldgico limita a avaliacdo da abrangéncia
dos custos efetivamente contemplados na reconstrucdo histérica.

Além disso, foi realizada uma andlise comparativa entre a evolucdo dos custos histéricos e a evolucdo da
extensdo da Malha Nordeste, apresentados pela ANP, ao longo do periodo de 2006 a 2025. Os resultados
evidenciam um descompasso relevante entre as duas trajetérias, especialmente apds a privatizacdo dos
ativos. Embora a quilometragem da malha tenha permanecido praticamente inalterada desde 2008, os
custos observados apresentaram crescimento expressivo ao longo do periodo, culminando em uma
mudanca significativa de patamar a partir de 2018.

Grdfico 4: Evolucdo do OPEX versus malha (RS mil)
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Fonte: Adaptado ANP.

A gréfico X evidencia uma alteracdo relevante na trajetéria dos custos da Malha Nordeste apés o processo
de privatizacdo ocorrido entre 2018 e 2019. Ao longo de praticamente todo o periodo analisado, a extensdo
da malha permaneceu estavel em aproximadamente 2.008 km, sem expansdes materiais que indicassem
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mudancas significativas na escala fisica da infraestrutura operada. Apesar disso, observa-se uma elevagao
expressiva dos custos e despesas a partir de 2018, que passaram de aproximadamente RS 186 milhdes
naguele ano para valores superiores a RS 460 milh8es nos anos mais recentes.

A comparacdo entre a evolucdo da infraestrutura e dos custos sugere uma mudanga no padrao histérico
observado. Enquanto a extensdo da rede permaneceu praticamente inalterada por mais de uma década, os
custos registraram crescimento substancial, particularmente apds a transferéncia dos ativos para a
iniciativa privada. Entre 2018 e 2025, por exemplo, 0s custos aumentaram cerca de 152%, sem que tenham
sido identificadas alteracOes relevantes na extensdo da malha capazes de, isoladamente, justificar a
magnitude desse incremento.

Nesse contexto, a série histérica indica a existéncia de uma possivel descontinuidade entre os periodos pré
e pés-privatizacdo, caracterizados por niveis de custos significativamente distintos. Tal comportamento
sugere que os custos observados antes da transferéncia dos ativos podem ndo refletir integralmente as
condicBes operacionais verificadas posteriormente. Assim, as diferencas observadas entre os dois periodos
recomendam cautela na utilizacdo dessas séries histéricas como referéncia para fins de comparacao,
estimativa ou projecdo regulatéria.

Com o objetivo de avaliar a materialidade das premissas adotadas na reconstrucao do OPEX, foram
realizadas andlises de sensibilidade considerando abordagens alternativas para estimativa dos custos
histéricos:

No primeiro cendrio, foram utilizados os custos e despesas operacionais observados nas demonstracdes
financeiras da TAG para o periodo de 2018 a 2025, com posterior reconstrucdo dos exercicios anteriores
por meio da aplicacdo de indices histéricos, buscando representar uma trajetéria consistente baseada
em informacdes auditadas.

No segundo cendrio, foi considerada a participacdo relativa dos custos de operacdo e manutencdo (0&M)
e das despesas administrativas. Esta foi reconstruida com base nas demonstracdes financeiras das
entidades responsdveis pela operacdo dos ativos em cada periodo, utilizando-se as informacdes
disponiveis para os anos de 2008 a 2017 e estimativas para 2006 e 2007 fundamentadas nos dados
observados em 2008, somados aos valores de aluguéis de SComps e do Ponto de Entrada
TermoFortaleza a partir da andlise dos instrumentos contratuais vigentes em cada periodo. Observou-
se que, apds 2023, as SComps passaram a integrar a base patrimonial da transportadora em decorréncia
de sua aquisicdo, deixando, portanto, de gerar despesas de aluguel, enqguanto o contrato do Ponto de
Entrada TermoFortaleza foi encerrado em 2024, ndo compondo os custos considerados para 2025. Para
a alocacdo dos custos a malha objeto da andlise, foram examinadas as demonstracdes financeiras e
demais documentos disponiveis para cada periodo, aplicando-se critérios de rateio fundamentados na
extensdo da malha dutovidria, com exclusdo de custos ndo diretamente atribuiveis ao sistema avaliado
e incorporacdo das despesas gerais e administrativas pertinentes. Adicionalmente, foram adotados
procedimentos de segregacdo destinados a assegurar a consisténcia da base analisada, evitando a
incorporacgdo de custos associados a ativos, sistemas ou estruturas contratuais ndo integrantes da malha
considerada, incluindo aqueles relacionados ao GASENE e a outros ativos que ndo compunham a
infraestrutura objeto da analise nos periodos avaliados.

Apresentamos nas tabelas abaixo, a andlise realizada para o contexto dos valores de aluguéis
(SComps/PTE):

Tabela 7: Dados SCOMPs/PTE em valores nominais (RS mil)

SCOMPs/PTE Contrato Vigéncia Valor
CATU 6911.0000506.12.2 2012 a 2023 81.826
PILAR 6911.0000632.13.2 2014 a2 2023 131.395
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SCOMPs/PTE Contrato Vigéncia Valor
SANTA RITA 6911.0000523.12.2 2012 a 2023 24.945
MACAIBA 6911.0000523.12.2 2012 a 2023 42.444
ARACATI 6911.0000523.12.2 2012 a 2023 22.215
TERMOFORTALEZA 6911.0000820.18.2 2018 a 2024 14.200

Fonte: EY.

Apds a inclusdo de tais informacdes no contexto da formacdo de custos e despesas é possivel indicar que
os valores observados evidenciam diferencas relevantes entre os cendrios analisados, especialmente nos
periodos em que a reconstru¢cdo depende de proxies, estimativas ou informacg8es indiretas. Em
contrapartida, observa-se maior convergéncia nos periodos em que os custos passam a ser suportados
diretamente por informagdes divulgadas pela transportadora.

Tabela 8: Comparativo OPEX em valores nominais (RS mil)

Ano OPEX ANP Deflagdo das DFs® OPEX Recalculado®
2006 84.157 205.684 86.213
2007 95.738 213.564 91.342
2008 112.227 230.125 120.656
2009 163.295 252.695 148.054
2010 146.819 248.350 153.917
2011 149.643 276.471 189.372
2012 127.870 290.562 203.047
2013 131.722 313.279 200.157
2014 155.880 330.543 224.956
2015 161.097 342.726 259.520
2016 177.781 378.846 290.401
2017 185.627 406.021 323.591
2018 259.249 259.249 292.236
2019 321.433 321.433 356.569
2020 380.415 380.415 410.001
2021 460.431 460.431 495.463
2022 503.867 503.867 540.202
2023 399.619 399.619 422.651

5 Dados deflacionados das demonstragdes financeiras dos periodos 2018-2025.
¢ Reconstrucdo dos valores de DFs com rateio pela quilometragem da malha e SCOMPS.
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Ano OPEX ANP Deflagdo das DFs® OPEX Recalculado®
2024 438.484 438.484 439.666
2025 467.746 467.746 467.746
Total 4.923.099 6.720.111 5.715.761
Desvio vs. ANP - 36,50% 16,10%

Fonte: ANP e TAG.

Gréfico 5: Valores de OPEX dos cenarios propostos (RS mil)

Cenario 1 6.720.111
Cenario 2 5.715.761
ANP 4.923.099

Fonte: EY.

De forma geral, os resultados indicam que a qualidade das bases de dados utilizadas e as premissas adotadas
exercem influéncia relevante sobre os valores estimados de OPEX e, consequentemente, sobre os
resultados do RCM. A utilizacdo de informacBes observaveis e auditdveis tende a proporcionar maior
rastreabilidade e transparéncia ao processo de reconstrucdo histérica, reduzindo a dependéncia de
hipéteses adicionais e aumentando a robustez dos resultados obtidos.

Embora os impactos observados sejam inferiores aos da receita, CAPEX e taxa de desconto, a presenca de
estimativas retrospectivas, proxies e critérios de alocagdo indireta evidencia a dependéncia do modelo em
relacdo a qualidade e a rastreabilidade das informacdes histdricas disponiveis.

7.1.2.3. CAPEX

No gue se refere aos investimentos (CAPEX), observa-se que o modelo elaborado pela ANP reconstréi a
série histdrica a partir de distintas abordagens metodoldgicas, aplicadas conforme o periodo de realizacdo
dos ativos e a disponibilidade das informacdes. De forma geral, verifica-se a utilizacdo combinada de valores
histéricos de investimento e estimativas baseadas em custos de reposicdo, resultando em uma série
construida a partir de critérios diversos ao longo do tempo.

A reconstrucdo do CAPEX foi estruturada a partir de cinco dimensdes principais: (i) definicdo da base de
custo — CRN, (ii) temporalizacdo dos investimentos, (iii) ajustes na base de ativos, (iv) tratamento econdmico
dos ativos, incluindo depreciagdo técnica e composicdo da infraestrutura.

(i) Base de custos - CRN

Para os ativos anteriores a 2006, a ANP adota como referéncia o Valor Remanescente Depreciado (VRD),
calculado a partir da estimativa do CRN, ajustado por depreciacdo técnica. Conforme apresentado na Nota
Técnican® 15/2026, tal abordagem é utilizada em funcdo da auséncia de uma base histérica consolidada e
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auditada para esses ativos, sendo necessdrio estimar valores referenciais para a data-base de 2006. Os
valores unitdrios, originalmente em délar americano (USD), foram convertidos para reais (BRL)
considerando a data-base adotada no modelo, conforme parametros estabelecidos pela ANP, mas sem
informacdo detalhada de fonte de conversdo cambial na Nota Técnica. A partir dessa base, aplicou-se o
método de depreciacdo técnica de Ross-Heidecke, com o objetivo de estimar o valor remanescente dos
ativos na data de referéncia.

Nesse contexto, observa-se que a mensuracdao da base inicial por CRN concentra-se predominantemente
nos gasodutos, a partir de varidveis fisicas como extensdo e diametro, ndo sendo explicitamente
evidenciada a incorporacdo integral de demais instalag8es necessdrias a operacdo da infraestrutura, que ja
estariam em operacdo no inicio de 2006, conforme apontado pela prépria ANP - tais como estacdes,
sistemas auxiliares e componentes operacionais associados. Cabe ressaltar que a Nota Técnica n°
015/2019 da prépria ANP, que trata de fundamentos conceituais da base de ativos regulatéria, estabelece
gue a valoragdo deve considerar o conjunto integrado dos ativos requeridos para a prestacdo do servico,
incluindo instalacdes auxiliares, fornecendo referéncia conceitual para avaliacdao da abrangéncia da base
considerada.

Dessa forma, verifica-se que a metodologia utilizada pela ANP para a estimativa do CRN, embora
estruturada e rastredvel, desconsidera fatores determinantes para a adequada mensuracdo dos custos de
implantacdo e reposicdo dos ativos. Entre esses fatores, destacam-se aspectos técnicos e locacionais, como
método construtivo, tipo de solo, topografia, densidade demogréfica, normativas locais, quantidade de
pontos de entrega, bem como especificidades de projeto (material, espessura, pressao, revestimento,
travessias, entre outros), além de diferencas estruturais de custos entre pafises, incluindo mdo de obra,
materiais, equipamentos e encargos.

De forma particularmente relevante, observa-se a auséncia de ajustes relacionados a nacionalizacdo dos
custos de implantacdo, tais como impostos de importacdo, custos logisticos, fretes e demais encargos
associados a internalizacdo de bens e servigcos no contexto brasileiro. Essa omissao é especialmente critica,
uma vez que tais componentes representam parcela significativa do custo efetivo de construcdo de
infraestrutura dutovidria no pafs e sdo inerentes a viabilidade econ6mica dos projetos.

Importante mencionar que, estudos da prépria ANP, baseados em projetos realizados no Brasil,
demonstram que a formacdo de custos no contexto nacional reflete condi¢des especificas de mercado,
projeto e ambiente regulatério. Nesse contexto, a literatura de engenharia de custos admite a aplicagdo de
fatores de localizacdo para ajuste de referéncias internacionais, os quais podem representar acréscimos
relevantes — tipicamente na ordem de 20% a 40% — para refletir as condi¢Oes efetivas de implantacdo em
cada jurisdicao.

A ndo consideracdo desses elementos implica que os valores de referéncia utilizados no modelo ndo
refletem as condicdes reais de mercado e de implementacdao no contexto nacional, podendo resultar em
subestimacdo do custo de reposicdo dos ativos. Nesse sentido, a utilizacdo de parametros ndo ajustados a
realidade brasileira compromete a aderéncia econémica do CRN, ao desconsiderar diferencas estruturais
relevantes de formacdo de custos entre jurisdicles, limitando a metodologia adotada, na medida em que
reduz a representatividade dos valores estimados e pode introduzir distorcdes significativas na base de
cdlculo da BRA, afastando-a dos dispéndios efetivamente necessarios para a reposicdo da infraestrutura em
condicdes equivalentes.

Dessa forma, com o objetivo de sensibilizar essa premissa, considerando fontes de informacdo publica,
nacional, rastredvel, realizamos uma andlise a partir do reajuste no cdlculo do CRN utilizando referéncias
nacionais de custos, incluindo:

o estudo técnico da ANP sobre custos de implantagdo de oleodutos e gasodutos (NT n°® 015/2019-SIM),
ajustado para a data-base;
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o documentos disponiveis publicamente no site da ANP, relativos a processos recentes de construgdo de
pontos de entrega, como autoriza¢des de construgdo, orcamentos e demais anexos;

o bases publicas de custos de construcdo, como TCPO e SINAPI;
o banco de dados técnico com orcamentos de fornecedores do setor.

A adocdo dessas referéncias buscou assegurar que as estimativas refletissem as condi¢des do mercado
brasileiro, considerando as particularidades construtivas dos ativos, as caracteristicas técnicas da
infraestrutura e os custos praticados no contexto nacional.

Em termos comparativos, observa-se que os custos unitarios apurados a partir dessas fontes sdo superiores
aqueles obtidos com base nos benchmarks internacionais empregados no modelo da ANP, conforme
ilustrado na tabela abaixo. Esse resultado evidencia diferencas relevantes decorrentes tanto da abrangéncia
geografica quanto da natureza das bases de referéncia utilizadas, sugerindo que a adocdo de pardmetros
nacionais tende a capturar de forma mais aderente as condicdes efetivamente observadas no mercado
brasileiro.

Tabela 9: CRN por Gasoduto (RS mil)

Gasoduto CRN ANP CRN Sensibilizado? Desvio (%)
Candeias-Camacari (CAN-CAM) 12" 48.840 66.947 37%
Guamaré-Cabo (NORDESTAO) 555.588 761.569 37%
Santiago-Camacari (SAN-CAM) 18" 68.174 93.449 37%
Guamaré-Pecém (GASFOR) 503.913 636.391 26%
Pilar-Cabo (GASALP) 267.708 366.959 37%
Ramal FAFEN-SERGAS® 23.071 - -100%
Loop do Nordestdo® 41.627 - -100%
Ramal Termopernambuco 19.321 26.484 37%
Ramal Termofortaleza® 1.986 - -100%
Ramal Aracati 3.252 3.672 13%
Ramal Santa Rita 26.164 29.547 13%
EDG CAMACARI - 38.877 0%
Total 1.559.642 2.023.895 30%

Fonte: Adaptado modelo “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-tag.xIsx” da ANP / EY
(ii) Alocacdo Temporal dos Investimentos

Para os investimentos realizados entre 2007 e 2025, a ANP utiliza predominantemente registros contabeis
associados aos ativos incorporados a base de investimentos. Nesses casos, os valores passam a ser
reconhecidos, preponderantemente, conforme as datas consideradas pelo modelo de sua imobilizacdo. Essa
base apresenta maior nivel de granularidade em relagdo aos periodos anteriores, em funcdo da
disponibilidade de informacdes sob a estrutura operacional atual da transportadora.

7 Considera os valores unitarios de Gasodutos da Nota Técnica n® 015/2019-SIM, e as estimativas da EY para as demais instalac&es.
8Os ajustes a base de ativos, referentes aos ramais Fafen-Sergas, Loop do Nordestdo e Termofortaleza sdo descritos mais a frente na
dimensao (iii).
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Sob a ética econdmica, contudo, o valor lancado no momento de reconhecimento contdbil ou mesmo no
inicio da utilizacdo operacional dos ativos ndo reflete a curva dos desembolsos. Como consequéncia, a
trajetéria temporal dos investimentos considerada pelo modelo difere da dindmica econdmica efetivamente
observada ao longo do periodo analisado.

Essa questdo assume relevancia no contexto do RCM, uma vez que a alocacdo temporal dos investimentos
influencia diretamente o cdlculo da recuperacdo e da remuneracdo de capital ao longo do tempo.

Adicionalmente, verificou-se que a Nota Técnica n°® 15/2026 ndo apresenta detalhamento especifico sobre
os critérios utilizados para definicdo de determinadas datas empregadas na série histérica de investimentos.
Nesse contexto, foram comparadas as datas consideradas pela ANP com as informacdes constantes nas
AutorizacOes de Operacdo emitidas pela prépria Agéncia.

Sendo assim, a andlise de sensibilidade adotou como diretriz principal a priorizacdo de referéncias
diretamente associadas ao contexto brasileiro, bem como de informacg8es documentais relacionadas a
evolucdo efetiva dos ativos da malha, buscando reduzir a dependéncia de benchmarks internacionais e de
inferéncias indiretas.

Conforme apresentado abaixo, foram identificados casos em que as datas adotadas pelo modelo diferem
das datas formalmente registradas nas respectivas Autorizacdes de Operacao, incluindo situacdes em que
as diferencas superam dois anos. Em metodologias retrospectivas como o RCM, diferencas dessa natureza
podem alterar a trajetéria de remuneracdo e recuperacdo do capital ao longo da série histérica.

Tabela 10: Relagdo de Autorizacbes de Operagdo das obras

Gasoduto RC?/IafNP Data AO Referéncia da AO
Guamaré-Pecém (GASFOR) 2000 2000 Autorizagdo ANP n° 45/2000
Acu-Serra do Mel (GASMEL) 2008 2008 Autorizacdo n° 16/2008
Ramal FAFEN-SERGAS 2001 2009/2010° A“;ﬁ;gﬁgigégoni“;//zzgfg €
EDG Aratu 201010 2010 Autorizacdo n® 41/2010
Gasoduto Atalaia-Itaporanga 200711 2007 Autorizacdo n° 86/2007
Pilar-Cabo (GASALP) 2001 2001 Autorizagdo n° 120/2001
EDG Atalaia 201110 2010 Autorizagdo n° 123/2010
Ramal Termopernambuco 2003 2003 Autorizacdo n® 250/2003
EDG S&o Francisco do Conde 200810 2008 Autorizagdo n° 244/2008
Itaporanga-Carmaépolis 2008 2007 Autorizagdo n° 298/2007

° 0 Ramal foi aberto em trechos, entdo possui duas AQO's.

10 De acordo com os valores de registro indicados na BRA.

110 gasoduto Atalaia-Itaporanga consta com ano de ativacdo em 2007 na aba "Evolugdo Malha Nordeste
(KM)" do arquivo “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-tag.xsIx"”, porém ndo é considerado na composicdo do
CAPEX na aba de RCM.
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Gasoduto RC?/Ia:[AaNP Data AO Referéncia da AO
Catu-ltaporanga 2008 2008 Autorizagdo n° 421/2008
Carmépolis Pilar 2007 2007 Autorizagdo n° 299/2007
Ramal Aracati 2004 2004 Autorizagdo n® 329/2004
Ramal Santa Rita 2005 2005 Autorizagdo n° 370/2005
EDG Catu 200910 2007 Autorizagdo n° 409/2007
EDG Pilar 200910 2008 Autorizacgdo n°® 450/2008
Loop do Nordestdo 2001 2010 Autorizagdo n° 561/2010
EDG Camagari - 1980 Note Técnica ANP 08/2026
Candeias-Camacari (CAN-CAM) 12" 1981 1981 Autorizagdo n® 07/1998
Guamaré-Cabo (NORDESTAO) 1986 1986 Autorizagdo n® 07/1998
Santiago-Camacari (SAN-CAM) 14" 1975 1975 Autorizacdo n° 07/1998
Santiago-Camacari (SAN-CAM) 18" 1992 1992 Autorizagdo n® 07/1998
Sergipe-Bahia (GASEB) 1974 1974 Autorizacdo n° 07/1998

Fonte: Adaptado ANP.
(iii) Ajustes adicionais da base de ativos

Além das questdes relacionadas a mensuracdo e a alocacdo temporal dos investimentos, foram identificadas
situacdes especificas envolvendo a composicdo da base de ativos utilizada no modelo.

No caso dos ramais FAFEN-SERGAS e do Loop do Nordestdo, verificaram-se divergéncias entre as datas de
entrada em operacdo consideradas no modelo e aquelas constantes das respectivas Autorizacdes de
Operacdo emitidas pela ANP. Embora determinados ativos tenham sido considerados como integrantes da
base pré-2006, a documentacdo analisada indica entrada em operacdo apenas entre 2009 e 2010. Em
funcdo disso, na andlise de sensibilidade realizada, esses investimentos foram reclassificados como CAPEX
histérico, sendo reconhecidos a partir das respectivas datas de entrada em operacdo.

Por outro lado, para a EDG Camacari, observou-se situagdo inversa. Essa estacdo nao foi considerada pela
ANP no célculo do CRN de 2006. Contudo, de acordo com a nota técnica n°® 08/2026, a Agéncia indica que
sua entrada em servico ocorreu em 1980. Dessa forma, na andlise de sensibilidade, os ativos que compde
a estacdo, e discriminados a partir da Autorizagdo n°® 83/2022 passaram a ser considerados no calculo do
CRN.

Adicionalmente, verificou-se que o Gasoduto Atalaia-Itaporanga ndo foi considerado no cdlculo do CAPEX
apresentado pela ANP no modelo disponibilizado para consulta publica. A analise realizada sugere que essa
exclusdo pode estar associada a uma inconsisténcia de parametrizacdo do modelo, motivo pelo qual foi
desenvolvida sensibilidade contemplando sua inclusdo.
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Por outro lado, observou-se que o Gasoduto Pilar-lpojuca foi considerado pela ANP na composicdo da base
de investimentos. Entretanto, de acordo com as informacdes disponibilizadas pela Administracdo, esse ativo
ndo integra a Malha Nordeste objeto da presente andlise. De maneira andloga, o Ramal Termofortaleza,
também considerado na composicdo da base de investimentos da ANP, ndo pertence a TAG, sendo alugado
da Transpetro por meio do Contrato n® 6911.0000820.18.2. Dessa forma, foi realizada uma sensibilidade
considerando a exclusdo desses ativos da base de CAPEX utilizada no modelo.

Além disso, notou-se que, havia duas denominacdes para o Gasoduto Sergipe-Bahia (GASEB) na BRA,
utilizada como base de dados do custo contabil histérico dos desembolsos realizados no periodo de 2007 a
2025. Essa duplicidade na denominacdo do gasoduto fez com que investimentos realizados em maio de
2025 nas tubulacdes fossem enquadrados como “Core CAPEX", em vez de adicbes ao imobilizado
(“Repex™), o que resultou na ndo consideragdo de aproximadamente RS 1,8 milhdo em investimentos. Dessa
maneira, foi realizada a sensibilidade considerando esses investimentos como adi¢cdes de CAPEX.

Por fim, também foi realizada andlise especifica relacionada aos ativos classificados como linepack.
Conforme informado pela TAG, tais ativos possuem mecanismo préprio de remuneracdo estabelecido em
instrumento contratual especifico, razdo pela qual foram excluidos da base considerada na analise de
sensibilidade desenvolvida neste estudo.

(iv) Método de depreciacdo

Por fim, para a conversao do CRN em VRD, foi mantida a metodologia de depreciacdo Ross-Heidecke, em
linha com a abordagem utilizada pela ANP na Nota Técnica n® 15/2026. A utilizacdo dessa metodologia
permite refletir a perda de valor dos ativos ao longo de sua vida Gtil, considerando simultaneamente fatores
relacionados a idade e ao estado de conservacgdo dos bens.

Para fins de comparabilidade com as premissas regulatérias vigentes, foi preservada a vida util regulatéria
de 30 anos utilizada pela ANP. Dessa forma, os resultados apresentados incorporam as estimativas de CRN
calculadas pela EY com base nas referéncias nacionais de custos e nos ajustes metodolégicos anteriormente
descritos, sendo a conversao para VRD realizada por meio da aplicagdo da curva de depreciacdo Ross-
Heidecke e vida util requlatéria.

Tabela 11: VRD sensibilizado (RS mil)

Gasoduto VRD ANP VRD EY
Candeias-Camacari (CAN-CAM) 12" 11.532 18.745
Guamaré-Cabo (NORDESTAO) 246.928 367.669
Santiago-Camacari (SAN-CAM) 18" 44,843 64.428
Guamaré-Pecém (GASFOR) 443.443 574.519
Pilar-Cabo (GASALP) 241.681 339.233
Ramal FAFEN-SERGAS 20.828

Loop do Nordestdo 37.580

Ramal Termopernambuco 18.258 25.543
Ramal Termofortaleza 1.877

Ramal Aracati 3.136 3.609
Ramal Santa Rita 25.713 29.547
EDG CAMACARI - 9.179
Total 1.095.819 1.432.472
% Desvio vs. ANP - 30,72%

64

EY Parthenon

Shape the future with confidence



7. RCM: Analise técnica e impactos

Fonte: Adaptado modelo “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-tag.xlsx" da ANP / EY

Observa-se que o VRD sensibilizado resulta em incrementos relevantes no VRD em comparacdo ao calculo
da ANP resultando em uma elevac¢do de aproximadamente 30,72% do valor total da base de ativos. Esses
resultados evidenciam a sensibilidade da estimativa do CAPEX a metodologia empregada na construgdo do
CRN e ao tratamento dos ativos considerados na composicao da base inicial do RCM.

Dessa forma, verifica-se que, apesar da utilizacdo de referenciais metodolégicos e de bases disponiveis, a
forma como o CAPEX é estimado e alocada temporalmente no modelo pode ser aperfeicoada, de modo a
assegurar maior aderéncia a dindmica de desembolsos efetivamente realizados, maior transparéncia na
utilizagdo das fontes de dados e maior consisténcia na reconstrucdo do fluxo de investimentos no ambito
do RCM.

Adicionalmente, foi identificado que o modelo combina diferentes metodologias ao longo do tempo -
incluindo CRN para periodos antigos, custo histérico para periodos intermedidrios e dados contratuais mais
recentes — resultando em uma composicdo metodolégica inconsistente. Essa abordagem hibrida
compromete a consisténcia do modelo, uma vez que aplica critérios distintos para mensuracdo de uma
mesma varidvel ao longo do tempo. Conforme indicado pela prépria Agéncia em documentos regulatérios,
a adocdo da base contdbil pode ser adequada para fins de mensuracdo da base de ativos por meio do método
CHCI. No entanto, tal base reflete predominantemente o momento de reconhecimento.

Nesse contexto, as sensibilidades apresentadas neste estudo ndo foram construidas a partir da aplicacao
de variag8es arbitrdrias sobre os parametros do modelo. As hipdteses alternativas avaliadas decorrem de
informacdes publicas, dados requlatérios, documentos oficiais e referéncias técnicas identificadas ao longo
da andlise, buscando refletir incertezas observdveis e aspectos metodoldgicos passiveis de avaliagdo
objetiva.

Em conjunto, os resultados demonstram que a estimativa do CAPEX é particularmente sensivel as premissas
relacionadas a construcdo do CRN, a identificacdo dos ativos considerados na base regulatéria e a sua
correta alocacdo temporal. As sensibilizacdes realizadas indicam que tais elementos possuem potencial para
alterar de forma relevante a trajetéria de recuperacdo do capital e, consequentemente, o valor residual
estimado pelo RCM.

Nesse contexto, observa-se que a robustez dos resultados depende ndo apenas da qualidade das
informacdes utilizadas, mas também da consisténcia metodoldgica aplicada a composicdo da base de
investimentos. Elementos como a definicdo do valor inicial dos ativos, o tratamento dos investimentos
incrementais e a correta alocacdo temporal dos ativos ao longo da série histérica exercem influéncia direta
sobre os resultados obtidos pelo modelo.
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Gréfico 6: Variacdo do Capex nos cendrios propostos (RS mil)

Cenario 2 5294 570

ANP 4.753.336

BANP  Cenario 2
Fonte: EY

Tabela 12: Capex Ano a Ano (RS mil)

Ano CAPEX ANP CAPEXEY
2005 1.432.472
2006 1.138.293

2007 16.630 16.630
2008 600.078 671.044
2009 1.707.520 1.707.520
2010 204.859 195.871
2011 129.970 323.787
2012 21.490 21.490
2013 114.532 114.532
2014 30.001 27.346
2015 134.411 134.411
2016 42.374 42.374
2017 20.242 20.242
2018 1.890 1.890
2019

2020 53.949 53.949
2021 39.715 37.114
2022 218.524 218.524
2023 134.146 134.146
2024 205 205
2025 144.506 141.023
Total 4.753.336 5.294.570
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Ano CAPEX ANP CAPEXEY

% Desvio vs. ANP = 11,4%
Fonte: Adaptado modelo “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-tag.xlsx" da ANP / EY

Os ajustes realizados na composicdo da base de ativos, na estimativa do CRN e na alocacdo temporal dos
investimentos resultaram em alteracdes relevantes nos valores de CAPEX considerados pelo modelo.
Conforme apresentado na Tabela 12, o cadlculo sensibilizado resulta em um acréscimo de aproximadamente
11,4% em relagdo ao montante total de investimentos considerado pela ANP, evidenciando a influéncia das
premissas adotadas sobre a trajetéria histérica de recuperacdo de capital.

Sob a perspectiva da valoracdo dos ativos pré-2006, os resultados indicam que a utilizacdo de referéncias
nacionais de custos produz estimativas superiores as obtidas a partir dos parametros internacionais
empregados no modelo da ANP. Tal diferenca decorre da incorporacdo de caracteristicas especificas do
mercado brasileiro, incluindo aspectos construtivos, regulatérios, logisticos e tributdrios, além da
consideracdo de informacdes publicas associadas a projetos efetivamente implantados no pais.

Adicionalmente, verificou-se que a composicdo da base de ativos é sensivel a correta identificacdo dos
empreendimentos efetivamente vinculados a malha analisada, bem como a adequada definicdo das datas
de entrada em operacdo utilizadas para sua incorporacdo ao modelo. As andlises realizadas demonstraram
gue ajustes relacionados a ativos especificos, a reclassificacdo de investimentos e a revisdo da
temporalizacdo dos desembolsos podem produzir efeitos relevantes sobre a trajetéria do capital
remanescente.

Outro aspecto relevante refere-se a utilizagdo combinada de metodologias distintas ao longo da série
histérica. Enquanto os ativos anteriores a 2006 sdo valorados por meio de uma abordagem baseada em
custo de reposicdo, os investimentos posteriores sdo incorporados por meio de registros contdbeis
histéricos.

Em conjunto, os resultados indicam que a estimativa de CAPEX incorporada ao modelo é influenciada tanto
pelas premissas de valoracdo dos ativos quanto pelos critérios de alocacdo temporal utilizados na
reconstrucdo da série histérica. As analises realizadas demonstram que alteracdes nessas premissas
produzem impactos relevantes sobre a trajetéria de recuperacdo de capital e, consequentemente, sobre o
valor residual estimado pelo RCM.

Adicionalmente, observa-se que a série histérica combina metodologias distintas de mensuragcdo dos
investimentos ao longo do periodo analisado, utilizando o CRN para os ativos anteriores a 2006 e o custo
histérico para os investimentos posteriores. Como consequéncia, a trajetéria do CAPEX passa a refletir
critérios distintos de mensuragcdo para uma mesma varidvel econdmica, introduzindo heterogeneidade
metodoldgica na reconstrucdo da série histérica utilizada pelo modelo.

Nesse contexto, observa-se que a robustez dos resultados depende ndo apenas da qualidade das
informacdes utilizadas, mas também da consisténcia metodoldgica aplicada a composicdo da base de
investimentos. Elementos como a definicdo do valor inicial dos ativos, o tratamento dos investimentos
incrementais e a correta alocacdo temporal dos ativos ao longo da série histérica exercem influéncia direta

sobre os resultados obtidos pelo modelo.

Os resultados obtidos indicam que diferencas relativamente pequenas na defini¢cdo da base de ativos podem
produzir efeitos acumulados relevantes ao longo de toda a reconstrucgdo histérica do capital, reforcando a
importancia da utilizagdo de referenciais consistentes e economicamente aderentes ao ativo analisado.
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7.1.2.3.1. Depreciacao fiscal

Considerando que a depreciagdo fiscal é calculada a partir da mesma base de ativos utilizada no modelo,
alteracdes na valoracdo dos ativos, na definicdo do CRN, no cdlculo do VRD, na composicdo da
infraestrutura ou na alocacdo temporal dos investimentos afetam diretamente a despesa de depreciacdo
fiscal estimada. Consequentemente, a sensibilizagdo apresentada neste capitulo produz efeito tanto sobre
a base de investimento quanto sobre a depreciacdo fiscal, devendo seu impacto ser analisados de forma
conjunta para assegurar a consisténcia dos resultados do modelo. Nesse sentido, eventuais ajustes na
depreciacdo fiscal decorrentes das sensibilizacdes avaliadas somente devem ser considerados quando
acompanhados dos correspondentes ajustes na base de ativos e no CAPEX que Ihes ddao origem, uma vez
gue a adocdo isolada de seus efeitos comprometeria a coeréncia metodoldgica do modelo.

No modelo elaborado pela ANP, a depreciacdo fiscal dos ativos implantados antes de 2006 é calculada com
base no CRN estimado para a data-base adotada no modelo. Dessa forma, a despesa de depreciagao
utilizada para fins de calculo tributdrio ndo estd associada ao custo histérico originalmente incorrido ou ao
valor econdmico remanescente dos ativos naquela data, mas sim a uma estimativa do custo de construcdo
de um ativo equivalente em condicdo nova.

Essa escolha metodoldgica possui relevancia no contexto do RCM, uma vez que a depreciacdo fiscal afeta
diretamente a apurac¢do dos tributos incidentes sobre o lucro, influenciando os fluxos de caixa considerados
pelo modelo e, consequentemente, a estimativa do capital remanescente. Assim, a definicdo da base
depreciadvel constitui uma premissa com potencial de impactar ndo apenas os resultados tributdrios, mas
também a trajetdria de recuperacdo de capital ao longo do periodo analisado.

Embora a utilizacdo do CRN seja coerente com uma ldgica de reposicdo dos ativos, sua aplicagdo como base
para cdlculo da depreciacdo demanda avaliacdo adicional quanto a sua aderéncia ao consumo econdémico
acumulado da infraestrutura na data-base considerada. Isso porque o CRN representa o montante
necessdrio para reproduzir um ativo novo com caracteristicas equivalentes, podendo incorporar alteracdes
de precos relativos, mudancas nas condi¢cdes econdmicas e variacdes observadas no mercado entre a data
original de implantacdo e a data de referéncia adotada pelo modelo.

Nesse contexto, torna-se relevante avaliar se uma base deprecidvel associada ao VRD poderia representar
de forma mais aderente a parcela de capital efetivamente remanescente nos ativos em operacao.
Diferentemente do CRN, o VRD incorpora os efeitos do consumo econdmico acumulado até a data-base,
refletindo uma aproximacdo do valor remanescente da infraestrutura naguele momento.

A legislacdo tributaria brasileira estabelece que a depreciacdo dedutivel estd associada ao custo de
aquisicdo dos ativos. Entretanto, diante da inexisténcia de informacdes histéricas completas e auditdveis
para determinados investimentos realizados antes de 2006, a utilizacdo de métricas substitutas torna-se
necessaria para reconstrucdo dos fluxos econdmicos e tributdrios considerados pelo modelo. Nessa
situacdo, a discussdo metodoldgica passa a se concentrar na escolha da alternativa que melhor represente
a condicdo econbmica dos ativos existentes na data-base analisada.

Essa distincdo torna-se particularmente relevante em ativos de infraestrutura de longa duracdo, nos quais
a recuperacdo do capital se desenvolve ao longo de horizontes temporais extensos e esta diretamente
relacionada ao consumo econdmico dos ativos. Nesses casos, a utilizacdo de uma base depreciavel
associada ao valor remanescente da infraestrutura pode apresentar maior aderéncia a parcela do
investimento ainda ndo consumida na data-base considerada.

Além dos efeitos associados a estimativa do préoprio CRN, a utilizacdo desse valor como base para calculo
da depreciacdo fiscal amplia o impacto das premissas adotadas na valorag¢dao dos ativos, uma vez que
gualquer alteracdo na estimativa da base de ativos repercute diretamente sobre os fluxos tributarios
considerados pelo modelo. Como consequéncia, as discussdes apresentadas na secdo de CAPEX estendem
seus efeitos também a apuracdo dos tributos e a trajetdria do capital remanescente.
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Com o objetivo de avaliar a sensibilidade dos resultados a essa premissa, foi analisada a utilizagdo do VRD
calculado a partir dos cendrios de sensibilidade apresentados anteriormente como base alternativa para
cdlculo da depreciacdo fiscal. Essa abordagem busca associar a despesa de depreciacdo ao valor econémico
remanescente dos ativos na data-base considerada, permitindo avaliar seus efeitos sobre os fluxos
econdmicos e tributdrios projetados pelo modelo.

Dessa forma, considerando que a analise de sensibilidade utilizou o VRD como base deprecidvel e que sua
apuracao foi realizada a partir de dois métodos distintos de depreciacdo econémica, os resultados obtidos
sdo apresentados a sequir.

Tabela 13: Depreciacdo fiscal ano a ano (RS mil)

Ano Depreciacdo ANP Depreciacdo EY
2005 - (80.224)
2006 (53.404) (80.224)
2007 (53.958) (80.778)
2008 (73.961) (103.147)
2009 (130.878) (160.064)
2010 (137.707) (164.757)
2011 (140.411) (172.426)
2012 (141.127) (173.142)
2013 (144.945) (176.960)
2014 (145.945) (177.871)
2015 (150.426) (182.352)
2016 (133.318) (150.340)
2017 (133.993) (151.015)
2018 (134.056) (151.078)
2019 (134.056) (151.078)
2020 (135.855) (152.876)
2021 (137.178) (154.113)
2022 (142.190) (157.607)
2023 (146.662) (162.079)
2024 (146.668) (162.086)
2025 (151.485) (166.786)
Total (2.568.225) (3.111.002)
% Desvio vs. ANP - 21,1%

Fonte: Adaptado modelo “anexo-nt15-rcm-malha-nordeste-tag.xIsx” da ANP / EY

A utilizacdo do VRD como base deprecidvel resulta em despesas acumuladas de depreciacdo
aproximadamente 21,1% superiores no em relacdo aos valores considerados pela ANP. Essas diferencas
evidenciam a sensibilidade dos fluxos tributdrios as premissas adotadas para definicdo da base deprecidvel
e demonstram que alteracdes na valoracdo dos ativos se propagam diretamente para a apuracdo dos
tributos e para o calculo do capital remanescente no ambito do RCM.
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Grdfico 7: Depreciacdo fiscal a partir da sensibilizacdo do VRD (RS mil)

Cenario 2 3.111.002

ANP 2.568.225

mANP  Cenério 2

Fonte: EY.

Os resultados demonstram diferencas relevantes entre os cendrios avaliados. Enquanto o modelo da ANP
apresenta despesa acumulada de depreciacdo da ordem de RS 2,57 bilhdes, o cendrio sensibilizado resulta
em valores aproximados de RS 3,11 bilhGes. Essas diferencas evidenciam a sensibilidade dos fluxos
tributdrios as premissas adotadas para definicdo da base deprecidvel.

Observa-se, portanto, que a escolha entre CRN e VRD ndo produz efeitos restritos ao cdlculo da
depreciacdo, mas influencia diretamente a apuracdo dos tributos, a recuperacdo de capital ao longo da série
histérica e, consequentemente, o valor residual estimado pelo modelo do RCM. Nesse contexto, a definicdo
da base deprecidvel constitui uma premissa metodoldgica relevante para a robustez dos resultados obtidos.

Dessa forma, os resultados indicam que a utilizacdo do VRD tende a apresentar maior alinhamento com a
condicdo econdmica remanescente dos ativos em operacdo na data-base considerada, permitindo uma
representacdo mais aderente dos fluxos econdmicos e fiscais incorporados ao modelo. Como consequéncia,
a escolha da base deprecidvel deve ser avaliada em conjunto com as premissas de valoracdo dos ativos e de
reconstrucdo do CAPEX, uma vez que tais elementos sdo interdependentes e exercem influéncia direta
sobre a estimativa final do capital remanescente. Assim, os resultados apresentados para a depreciacao
fiscal ndo devem ser interpretados ou aplicados de forma independente das sensibilizacdes realizadas na
base de ativos que Ihes servem de fundamento.

7.1.2.4. Taxa de Desconto

A taxa de desconto constitui um dos principais pardmetros do modelo RCM, sendo responsdvel pela
remuneracdo do capital ao longo da trajetéria histérica de recuperacdo dos investimentos. No modelo
elaborado pela ANP, a reconstrucdo dessa varidvel foi realizada a partir das metodologias requlatérias
vigentes em cada periodo analisado.

Para os anos de 2006 a 2013, a ANP utilizou a metodologia de cdlculo de custo de capital apresentada na
Nota Técnica n° 27/2006-SCM, baseada em uma abordagem de WACC-CAPM adaptada para economias
emergentes. Para o periodo entre 2014 e 2018, foi adotada a taxa real de 7,15% ao ano utilizada na
Chamada Publican®01/2014-ANP. A partir de 2019, passou a ser considerada a taxa real de 7,25% ao ano,
conforme estabelecido na Nota Técnican® 13/2019-SIM. Em todos os casos, as taxas foram posteriormente
atualizadas para refletir os mecanismos de indexacdo considerados no modelo.

Assim, com o objetivo de avaliar a materialidade dessa premissa, foram realizados exercicios de
sensibilidade considerando abordagens alternativas para definicdo da taxa de desconto ao longo da série
histérica.

Os cenarios avaliados utilizaram como referéncia as taxas minima e maxima calculadas pela prépria ANP
para o ano de 2006, mantidas constantes em termos reais ao longo do periodo analisado e atualizadas
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anualmente pela variacdo do IGP-M. O objetivo da andlise ndo foi definir uma taxa alternativa de referéncia,
mas avaliar a sensibilidade do modelo a escolha dos parametros de custo de capital.

Essa abordagem permitiu verificar os efeitos da utilizacdo de uma trajetéria mais estdvel para o custo de
capital em comparacdo a série reconstruida pela ANP a partir de diferentes metodologias regulatérias
aplicadas ao longo do tempo.

Os resultados demonstram que alteracdes relativamente moderadas na trajetéria da taxa de desconto
produzem impactos expressivos sobre os resultados do modelo, confirmando o elevado grau de influéncia
dessa variavel na determinacdo da BRA.

Diferentemente das metodologias tradicionais de valoracdo baseadas em ativos, nas quais a taxa de
desconto atua predominantemente como parametro para estimativa da remuneracdo futura do capital, no
RCM seu papel é significativamente mais abrangente.

Os impactos dessa andlise podem ser observados no grafico abaixo:

Grdafico 8: Sensibilizacdo da taxa WACC (RS mil)

Tx Max EY 13.160.074

Tx Min EY 4.530.380

ANP 594.987

BANP =~ TxMinEY  TxMaxEY

Fonte: EY.

Nesse contexto, a taxa de desconto influencia ndo apenas a remuneracdo dos ativos, mas também toda a
reconstrucdo retrospectiva da trajetéria de recuperacdo do capital ao longo do periodo analisado. Como
consequéncia, a definicdo dessa premissa afeta diretamente o saldo de capital remanescente estimado ao
final do horizonte temporal considerado.

Essa caracteristica torna a taxa de desconto uma varidvel estrutural do modelo. Alteracdes relativamente
pequenas em sua definicdo tendem a produzir efeitos acumulados ao longo de toda a série histédrica,
afetando simultaneamente a remuneracdo do capital, a recuperacdo dos investimentos e o valor residual
resultante do RCM.

A relevancia dessa varidvel foi evidenciada na andlise de sensibilidade e demonstrada no grédfico acima. Os
resultados demonstram que a taxa de desconto apresenta um dos maiores impactos sobre a estimativa da
BRA, com magnitude semelhante a observada para o CAPEX e substancialmente superior aos impactos
associados aos custos e despesas operacionais.
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Esse comportamento reflete a natureza acumulativa da varidvel dentro do modelo. Como a remuneragao
do capital é calculada ao longo de todo o periodo histérico analisado, alteracdes na taxa de desconto
influenciam sucessivamente os fluxos de caixa considerados na reconstrucdo do capital remanescente.

Como resultado, a BRA estimada pelo RCM torna-se altamente sensivel as hipéteses adotadas para definicdo
da trajetdria histérica da WACC, reforcando a importancia da consisténcia metodoldgica e da transparéncia
dos parametros utilizados.

Os resultados obtidos evidenciam que a taxa de desconto constitui uma das varidveis mais relevantes para
o cdlculo do RCM. Diferentemente de metodologias prospectivas convencionais, nas guais o WACC afeta
predominantemente o retorno futuro do capital, no RCM sua influéncia se estende a prépria reconstrucdo
da trajetdria histérica de recuperacdo dos investimentos.

Como consequéncia, diferentes hipdteses para definicdo dessa premissa podem produzir alteracdes
significativas na estimativa do capital remanescente e, consequentemente, no valor da BRA resultante do
modelo.

Nesse contexto, a elevada sensibilidade observada reforca a importancia da utilizacdo de critérios
transparentes, consistentes e devidamente documentados para definicdo da taxa de desconto, uma vez que
sua influéncia extrapola a remuneracdo do capital e passa a afetar diretamente toda a reconstrucao
econdmica considerada pelo RCM.

Essa caracteristica diferencia a taxa de desconto das demais varidveis do modelo, uma vez gque sua
influéncia ndo se limita a remuneracgdo do capital, mas se propaga para toda a dindmica de recuperacdo dos
investimentos ao longo do horizonte analisado.

7.1.3. Impactos Identificados

As andlises de sensibilidade realizadas para os principais componentes do modelo permitiram avaliar o grau
de dependéncia dos resultados em relacdo as premissas adotadas pela ANP para reconstrucdo da trajetéria
histérica dos ativos. Em conjunto, os resultados evidenciam que a estimativa da BRA obtida pelo RCM
apresenta sensibilidade relevante a determinadas hipdteses metodolégicas, especialmente aquelas
relacionadas as principais varidveis do modelo, incluindo taxa de desconto, custos e despesas operacionais,
CAPEX e receita.

De forma geral, observa-se que as principais diferencas identificadas ndo decorrem da aplicacdo matematica
do modelo, mas das premissas utilizadas para reconstrucdo retrospectiva dos fluxos econdmicos
considerados no cdlculo. Elementos como a selecdo das bases de dados, os critérios de alocagdo temporal
dos investimentos, a definicdo da taxa de desconto e as metodologias adotadas para valoracao dos ativos
exercem influéncia direta sobre os resultados obtidos.

Considerando as sensibilizacBes desenvolvidas neste estudo para avaliar as principais premissas de
reconstrucdo histérica do modelo, a taxa de desconto apresentou o maior potencial de influéncia sobre a
estimativa do capital remanescente. Em seguida, destacam-se os custos e despesas operacionais e 0 CAPEX,
enquanto a receita apresentou sensibilidade relativamente inferior quando comparada as demais premissas
analisadas.

Embora a receita ndo tenha se posicionado entre as variaveis de maior impacto absoluto nas sensibilizacdes
realizadas, sua relevancia conceitual permanece consistente com a légica do RCM, que utiliza os fluxos
histéricos de caixa como principal mecanismo para avaliacdo da recuperacao do capital ao longo do tempo.
As analises realizadas demonstraram que diferentes abordagens para reconstrucdo dessa variavel
conduzem a resultados distintos para a BRA, evidenciando dependéncia das fontes de informacdo utilizadas
e das premissas adotadas para representar a evolucdo contratual e operacional da malha.

Além da taxa de desconto e dos custos e despesas operacionais, o CAPEX também apresentou influéncia
relevante sobre os resultados do modelo. No caso dos investimentos, os resultados indicaram que aspectos
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relacionados a construcdo do CRN, a composicdo da base de ativos e a alocacdo temporal dos investimentos
possuem influéncia significativa sobre a trajetéria de recuperacgdo do capital. Adicionalmente, observou-se
gue a série histérica combina metodologias distintas de mensuracdo dos investimentos ao longo do periodo
analisado, utilizando o CRN para os ativos anteriores a 2006 e o custo histérico para os investimentos
posteriores. Como consequéncia, a trajetéria do CAPEX passa a refletir critérios distintos de mensuracdo
para uma mesma variavel econbmica, introduzindo heterogeneidade metodoldgica na reconstrucao
historica dos investimentos.

No que se refere a taxa de desconto, verificou-se que a varidvel possui papel estrutural dentro do modelo.
Diferentemente das metodologias prospectivas tradicionais, nas quais o WACC afeta predominantemente a
remuneracdo futura do capital, no RCM sua influéncia se estende a prépria reconstrucdo da trajetéria
histérica de recuperacdo dos investimentos. Como consequéncia, alteraces relativamente moderadas
nessa premissa podem produzir impactos relevantes sobre a estimativa do capital remanescente.

As anadlises relacionadas aos custos e despesas operacionais e a depreciacdo fiscal demonstraram
sensibilidade relevante no modelo, posicionando-se entre as varidveis de maior impacto nas sensibilizacdes
realizadas. Ainda assim, os resultados permaneceram condicionados as premissas adotadas para
reconstrucdo das séries histéricas, particularmente nos periodos caracterizados por menor disponibilidade
de dados observdveis e maior utilizacdo de estimativas, proxies e critérios de alocacdo indireta. Esses
aspectos reforcam a importancia da rastreabilidade das informacdes e da consisténcia metodolégica
empregada na construcdo das bases histdricas.

De forma consolidada, os resultados sugerem que a robustez da estimativa da BRA estd diretamente
relacionada a qualidade, a consisténcia e a verificabilidade das informaces utilizadas pelo modelo. As
sensibilizacdes realizadas demonstram que alteracdes relativamente limitadas em determinadas premissas
podem produzir impactos materiais sobre o valor residual estimado, indicando elevada dependéncia do
resultado em relagdo as hipéteses adotadas para reconstrucdo dos fluxos histéricos.

Por fim, observa-se que a taxa de desconto, os custos e despesas operacionais e o CAPEX constituem os
principais direcionadores do resultado do RCM. Considerando a magnitude dos impactos identificados, a
definicdo dessas premissas assume papel determinante para a estimativa da BRA, reforcando a importancia
da utilizacdo de critérios transparentes, metodologias consistentes e informacdes passiveis de
rastreamento e validacdo independente. Nesse contexto, os resultados das sensibilizacdes evidenciam que
a confiabilidade da estimativa do capital remanescente depende ndo apenas da estrutura conceitual do
modelo, mas também da robustez das premissas utilizadas para sua operacionalizacdo.

Com o objetivo de consolidar os resultados das sensibilizacdes realizadas, apresenta-se o grafico de tornado
a sequir, que sintetiza a magnitude relativa dos impactos observados para cada uma das principais
premissas do modelo.

Em conjunto, os resultados indicam que a variabilidade do resultado final é explicada em grande medida
pela definicdo das premissas utilizadas para reconstrucdo dos fluxos histéricos, e ndo exclusivamente pelos
dados observados ao longo do periodo analisado.
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Gréfico 9: Impactos identificados por ordem de premissa (RS mil)
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Fonte: EY.

O gréfico evidencia que a taxa de desconto constitui a varidvel de maior influéncia sobre o resultado do
modelo, apresentando impacto significativamente superior ao das demais premissas analisadas. Esse
comportamento é consistente com a légica do RCM, uma vez que a taxa de retorno afeta diretamente a
remuneracdo do capital ao longo de todo o horizonte de reconstrugdo histérica e, consequentemente, a
estimativa do capital remanescente.

Em um segundo nivel de relevancia situam-se os custos e despesas operacionais, que também
demonstraram influéncia significativa sobre o resultado da BRA. Esse comportamento reflete a importancia
da adequada reconstrucdo dos fluxos histéricos de gastos, bem como das premissas utilizadas para
preenchimento de lacunas de informacdo, segregacdo de despesas e alocacdo de custos ao longo do periodo
analisado.

Na sequéncia, o CAPEX apresentou impacto relevante sobre o resultado do modelo, evidenciando a
sensibilidade da metodologia as premissas adotadas para valoracdo dos ativos, composicdo da base de
investimentos e temporalizacdo dos desembolsos. Considerando que o RCM busca reconstruir a trajetdria
de recuperacdo do capital investido, alteracdes nesses parametros tendem a produzir efeitos relevantes
sobre a estimativa final da BRA.

Por sua vez, a receita apresentou a menor sensibilidade relativa entre as varidveis analisadas. Ainda assim,
observa-se que diferentes premissas para reconstrucdo das receitas histéricas continuam produzindo
impactos relevantes na estimativa do capital recuperado, especialmente em uma metodologia baseada na
reconstituicdo retrospectiva dos fluxos econémicos.

De forma consolidada, os resultados demonstram que a sensibilidade do modelo estd concentrada
principalmente na taxa de desconto, seguida pelos custos e despesas operacionais e pelo CAPEX. A
amplitude das variac8es observadas reforca que a estimativa da BRA permanece fortemente condicionada
as premissas utilizadas na reconstrucdo dos fluxos histéricos, evidenciando a importancia da utilizacdo de
informacdes rastredveis, bases consistentes e critérios metodoldgicos transparentes para a determinacdo
dos resultados.
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A analise desenvolvida ao longo deste relatério indica que a definicdo da metodologia de valoracdo da BRA
constitui decisdo estruturante para o novo modelo tarifario do transporte de gds natural, com impactos
diretos sobre a coeréncia econémica da requlacdo, a previsibilidade dos incentivos, a formacdo tarifariae a
seguranca regulatéria do setor. No contexto da Consulta Publica n® 11/2026, a adocdo do RCM nédo se
demonstra suficientemente eficaz no enderecamento da preocupacdo requlatéria legitima, por parte do
regulador, em avaliar a recuperacgdo histérica de capital em ativos vinculados aos contratos legados. Isto
porque, as andlises qualitativas, comparativas e quantitativas realizadas indicam que a aplicacdo do RCM
como metodologia para definicdo da BRA apresenta limitacdes relevantes, sobretudo em razao de sua
dependéncia de reconstrucdes retrospectivas, premissas ndo diretamente observaveis e bases histéricas
heterogéneas.

Do ponto de vista conceitual, o RCM desloca a ldgica tradicional da regulacdo por incentivos, usualmente
orientada a remuneracgdo prospectiva de ativos necessarios a prestacdo do servico, para uma abordagem
baseada na reconstituicdo financeira do passado. Diferentemente de metodologias baseadas em ativos,
como o CHCI, o CRN ou modelos de custo de reposicdo depreciado, o RCM ndo parte diretamente da
condicdo fisica, econdmica e funcional da infraestrutura, mas da inferéncia do capital remanescente a partir
da decomposicdo de receitas, custos, tributos e remuneracdo do capital ao longo do tempo. Essa
caracteristica torna o resultado altamente dependente das premissas adotadas e reduz sua aderéncia a
dados diretamente observaveis e verificaveis.

Essa limitacdo é especialmente relevante no caso de contratos celebrados previamente a regulacao tarifaria
especifica, em contexto de estrutura societdria verticalizada, nos quais as informacdes histéricas ndo foram
originalmente estruturadas para fins de apuracdo tarifdria regulatéria. Conforme identificado no modelo
analisado, a aplicacdo prdtica do RCM para a TAG envolve a combinagcdo de dados contratuais, registros
corporativos ndo auditados, informacdes contdbeis, estimativas indiretas e proxies, com diferentes niveis
de granularidade e rastreabilidade ao longo do periodo. Essa heterogeneidade informacional compromete
a consisténcia intertemporal da reconstrucdo e amplia o grau de incerteza associado ao valor residual
estimado.

A andlise das premissas utilizadas pela ANP reforga esse ponto. No componente de receita, o modelo utiliza
parametros contratuais, como capacidade contratada, tarifas e tributos, em vez de se apoiar
exclusivamente em fluxos financeiros efetivamente observados, o que gera diferencas em relacao a
referéncias reqgulatérias e informacdes de receita repassada disponiveis. Nos custos e despesas, a série
histérica combina dados extraidos de sistemas corporativos ndo auditados, estimativas para anos sem
informacdo especifica, proxies para componentes como G&A e direito de passagem e dados observados
mais recentes da TAG, resultando em uma base construida a partir de critérios distintos ao longo do tempo.
No CAPEX, a reconstrucdo utiliza abordagens diferentes conforme o periodo, incluindo CRN/VRD para
ativos anteriores a 2006, e, apds este periodo, utiliza-se do valor de aquisicdo das demonstracdes contdbeis
da TAG. Por fim, menciona-se a estimativa retroativa da taxa de desconto que, além de remunerar o capital,
passa a influenciar a prépria reconstrucdo histdrica da recuperacdo de capital, assumindo papel estrutural
no resultado do modelo.

Adicionalmente, a andlise de sensibilidade demonstrou que a taxa de desconto constitui o principal vetor de
influéncia sobre os resultados do modelo, sequida pelos custos e despesas operacionais e pelo CAPEX. A
receita, embora relevante para a légica conceitual do RCM, apresentou menor sensibilidade relativa dentre
as premissas avaliadas. A relevancia da taxa de desconto merece destaque porque, diferentemente das
metodologias prospectivas tradicionais, sua influéncia ndo se limita a remuneracdo do capital, mas se
estende a prépria reconstrucdo retrospectiva da trajetdria de recuperacdo dos investimentos.

Assim, variacGes na taxa de desconto podem alterar materialmente o resultado da BRA sem que haja
gualquer mudanca correspondente na infraestrutura fisica, na condicdo operacional dos ativos ou na sua
capacidade de prestacdo do servico. O grafico de tornado elaborado a partir das sensibilizacdes confirma
essa hierarquia de impactos, posicionando a taxa de desconto como a premissa de maior influéncia relativa,
seqguida por custos e despesas, CAPEX e receita.
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Essa caracteristica evidencia uma fragilidade central do RCM: o valor requlatério resultante pode variar de
forma significativa em funcdo de escolhas metodoldgicas e pardmetros estimados, e ndo necessariamente
em decorréncia de alteracGes na realidade econ6mica ou fisica dos ativos. Em um modelo tarifdrio
estruturante, a BRA deve oferecer referéncia estdvel, auditdvel e compreensivel para regulador,
transportadoras, usudrios e investidores. Quando a base se torna altamente sensivel a premissas
retrospectivas e a reconstrucdes de dados histéricos incompletos, aumenta-se o risco de volatilidade
regulatdria, de disputas metodoldgicas e de reducdo da previsibilidade do modelo.

A andlise comparativa nacional e internacional também aponta na mesma direcdo. Nos benchmarks
analisados, observa-se predominancia de metodologias apoiadas em bases de ativos explicitas, custos
histéricos auditaveis, custos de reposicdo, modelos de rede eficiente, mecanismos de roll forward ou fluxos
contratuais prospectivos. Ainda que cada jurisdicdo possua especificidades institucionais e setoriais, hd um
elemento comum relevante: a formacado tarifdria tende a se apoiar em informacdes observdveis, verificdveis
e vinculadas a prestacdo efetiva do servico, e ndo na reconstrucdo predominante de fluxos financeiros
passados.

No Brasil, a experiéncia de agéncias como ANEEL, ANA, ANATEL e ANTT demonstra a coexisténcia de
diferentes modelos regulatérios, mas todos com algum grau de ancoragem em dados observaveis, controle
patrimonial, modelos prospectivos de custo eficiente ou fluxos contratuais estruturados. Na experiéncia
internacional, modelos como os da Austrélia, Reino Unido, Italia, Estados Unidos e Africa do Sul também se
apoiam predominantemente em bases regulatérias de ativos, custo histérico liquido, custo de reposicdo
depreciado, roll forward ou metodologias de custo de servico. Mesmo na Australia, onde o RCM é
formalmente reconhecido, sua aplicacdo é restrita a contextos especificos, como gasodutos ndo plenamente
regulados, processos de disclosure, negociacao de acesso ou arbitragem, ndo constituindo a metodologia
principal de defini¢do tarifaria para ativos sujeitos a regulacdo econémica plena.

Assim, a andlise comparativa realizada ao longo deste estudo ndo identificou precedente regulatério
diretamente compardvel a utilizacdo do RCM como metodologia principal para definicdo da BRA de ativos
sujeitos a um regime de Receita Maxima Permitida em contexto de transicdo requlatéria semelhante ao
brasileiro. Essa constatacdo ndo impede a utilizacdo do método como ferramenta analitica complementar,
mas indica que sua ado¢do como elemento estruturante da base regulatéria representa uma abordagem
sem paralelo claro nos modelos regulatérios nacionais e internacionais avaliados.

Nesse sentido, o benchmark ndo invalida a existéncia do RCM como ferramenta analitica complementar,
mas ndo evidencia sua adequacdao como metodologia estruturante de definicdo da BRA. A experiéncia
comparada sugere que o RCM pode desempenhar papel complementar em situacGes especificas,
especialmente quando utilizado como instrumento de transparéncia, onde considera dados financeiros
efetivamente realizados e auditdveis, apoio a negociacdo ou referéncia em disputas pontuais. Entretanto,
no préprio contexto australiano, onde o método foi concebido e aplicado, o RCM ndo é empregado como
base para definicdo de receitas reqguladas nem como elemento estruturante da base de ativos,
permanecendo restrito a um papel informacional em ambientes de regulacdo leve. Assim, sua transposicao
para um contexto de definicdo de BRA e de Receita Maxima Permitida, como proposto pela ANP, carece
sustentacdo e se afasta das condi¢des institucionais e metodoldgicas nas quais o instrumento foi
originalmente desenvolvido e utilizado.

Outro ponto relevante refere-se a relacdo entre a metodologia e a realidade operacional dos ativos. Ativos
de transporte de gas natural possuem longa vida Util, elevada intensidade de capital e papel essencial na
continuidade do servico. Enquanto permanecem operacionais, tecnicamente adequados e necessarios a
prestacdo do servico, esses ativos continuam incorporando valor econdmico ao sistema. Uma metodologia
gue possa indicar baixo ou nulo capital remanescente exclusivamente a partir de reconstruc¢des financeiras
retrospectivas, sem adequada vinculacdo a condicdo fisica, a vida util remanescente e a utilidade econbmica
atual dos ativos, pode gerar desalinhamento entre a base remunerdvel e a infraestrutura efetivamente
utilizada.
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A preocupagdo com eventual dupla recuperacdo de capital deve, portanto, ser tratada de forma equilibrada.
Trata-se de tema requlatério legitimo, especialmente em contextos de transicdo entre regimes contratuais
e modelos tarifarios regulados. Contudo, a mitigagdo desse risco ndo deve se apoiar em metodologia cuja
robustez dependa de premissas altamente sensiveis, dados histéricos incompletos e reconstrucdes
analiticas de dificil verificacdo. O desafio requlatério consiste em evitar remuneracdo indevida sem
desconsiderar o capital ainda incorporado a ativos operacionais e economicamente Uteis.

A luz das andlises realizadas, metodologias baseadas na valoracdo econdmica dos ativos oferecem
alternativa mais consistente para esse equilibrio. A adocdo prioritdria do CRN, devidamente depreciado e
calibrado por critérios de vida Gtil remanescente, prudéncia, eficiéncia e utilizacdo efetiva, permite refletir
o custo econdmico atual da infraestrutura necessaria a prestacdo do servico. De forma complementar, o
CHCI pode ser utilizado em situacdes nas quais existam registros contdbeis confidveis, auditdveis e com
menor defasagem temporal. Essa combinacdo permite estruturar uma base regulatéria mais transparente,
rastredvel e alinhada a ldgica prospectiva da regulacdo por incentivos.

Assim, a conclusdo que se extrai das andlises ndo é a de que o RCM seja conceitualmente inexistente ou
inaplicdvel em qualquer circunstancia, mas sim que sua utilizacdo como metodologia central para definicdo
da BRA, no contexto analisado, ndo se mostra suficientemente robusta, verificidvel ou aderente aos
atributos esperados de um modelo requlatério de longo prazo. A elevada sensibilidade dos resultados, a
dependéncia de premissas retrospectivas, a heterogeneidade das bases de dados e a limitada aderéncia aos
benchmarks nacionais e internacionais indicam que o método deve ser tratado com cautela e, no maximo,
como referéncia complementar de andlise, e ndo como eixo estruturante da valoracdo dos ativos.

Por fim, a consolidacdo do modelo tarifario do transporte de gds natural no Brasil demanda critérios que
fortalecam a previsibilidade e a coeréncia intertemporal da regulacdo. A definicdo da BRA deve estar
ancorada em parametros transparentes, auditaveis e vinculados a realidade econ6mica e operacional dos
ativos, preservando incentivos adequados a manutencdo, a expansdo e a modernizagdo da infraestrutura.
Nesse contexto, os elementos analisados apontam que uma abordagem baseada em ativos, com uso de
custo de reposicdo depreciado, vida util remanescente e mecanismos claros de atualizacdo da base, oferece
maior aderéncia aos principios da regulacdo econdmica e maior robustez para sustentar o desenvolvimento
de longo prazo do setor.
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9. Anexos

9.1 Consideracdes finais e limitagdes
Fontes de informacao

No ambito das andlises desenvolvidas para a TAG, foram consideradas as notas técnicas, documentos
regulatérios e materiais de suporte associados ao Processo ANP n° 48610.209490/2025-12 e a Consulta
Publican® 11/2026, com foco na compreensdo detalhada da metodologia de valoracdo da Base Regulatéria
de Ativos ("BRA") proposta pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gds Natural e Biocombustiveis (“ANP").

Adicionalmente, foram analisadas referéncias nacionais e internacionais relevantes, incluindo estudos
setoriais, normativos requlatérios, documentos técnicos, benchmarks de outras agéncias reguladoras e
manifestacdes publicas relacionadas as metodologias de valoragdo de ativos regulados, com o objetivo de
contextualizar as propostas em discussdo frente a prdticas observadas em outros setores e jurisdicdes.

Também foram consideradas informacdes, esclarecimentos e discussdes técnicas realizadas junto a equipe
da TAG, de forma a aprofundar o entendimento sobre as caracteristicas operacionais, econdmicas,
financeiras e requlatérias da companhia, bem como sobre os potenciais efeitos das metodologias avaliadas
no contexto especifico da transportadora.

As andlises foram conduzidas com base nas informacdes e documentos disponibilizados até a data de
emissdo deste relatério. Dessa forma, eventos, fatos, documentos, manifestacdes ou alteracdes
regulatdrias ocorridos posteriormente ndo foram considerados no escopo dos trabalhos.

Independéncia de critério

Os profissionais da EY atuaram com independéncia técnica e imparcialidade na conducdo dos trabalhos
descritos neste relatério.

Os honorarios contratados para execuc¢ao dos servicos ndo estdo condicionados aos resultados das analises,
ao conteldo das contribuicdes eventualmente apresentadas pela TAG ou a quaisquer decisdes regulatérias
futuras.

Adicionalmente, os profissionais envolvidos no trabalho ndo possuem interesse financeiro direto nos ativos
objeto das andlises nem nos resultados regulatérios decorrentes do processo em questao.

LimitacGes do trabalho

O presente trabalho possui natureza exclusivamente técnico-analitica e foi desenvolvido de acordo com o
escopo definido em contrato entre a EY e a TAG.

A EY ndo foi contratada para realizar auditoria, revisdo, certificacdo, asseguracdo, pericia contdbil, due
diligence ou qualquer outro procedimento de atestacdo sobre dados, informacdes ou documentos utilizados
no dmbito das andlises realizadas.

Nao fez parte do escopo dos servigos:

e verificar ou certificar a exatiddo dos dados histéricos, financeiros, operacionais ou regulatérios
utilizados pela ANP, pela TAG ou por terceiros;

e promover reconciliacdes entre diferentes bases de dados, sistemas ou fontes de informacao;

e validar a consisténcia contabil, fiscal ou regulatéria das informacdes utilizadas nas analises;

e determinar o valor definitivo da Base Regulatéria de Ativos (BRA);

e emitir opinido conclusiva sobre a adequacdo final da metodologia regulatéria a ser adotada pela ANP;

e elaborar modelo regulatério completo ou proposta regulatéria definitiva para submissdo a ANP;
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e realizar reconstrucdo integral, detalhada e auditada de fluxos financeiros histéricos;
e elaborar parecer juridico ou interpretacdo legal vinculante;

e representar a TAG perante a ANP ou quaisquer érgdos reguladores, instancias administrativas, arbitrais
ou judiciais;

e avaliar ativos, passivos, contingéncias, obrigacdes ambientais ou responsabilidades de qualquer
natureza;

e executar procedimentos de inventario fisico, emplaguetamento de bens ou reconciliacdo fisico-contabil;

executar atividades tipicas de planejamento tributdrio, auditoria ou due diligence.

Os trabalhos foram conduzidos com base em informacdes disponibilizadas pela TAG, pela ANP e por outras
fontes consideradas relevantes para os objetivos do trabalho. Tais informacdes foram utilizadas conforme
recebidas e ndo foram submetidas a procedimentos independentes de auditoria, certificacdo ou validacao,
exceto quando expressamente indicado neste relatorio.

Eventuais limitacdes de disponibilidade, qualidade, rastreabilidade, completude ou consisténcia das
informacdes utilizadas podem influenciar as andlises realizadas e os resultados obtidos.

Os testes de sensibilidade eventualmente desenvolvidos possuem carater ilustrativo e foram estruturados
para avaliar o efeito de alteracdes em premissas especificas. Por sua natureza, tais exercicios ndo
pretendem representar todas as alternativas metodoldgicas possiveis nem todas as circunstancias
especificas aplicaveis a TAG.

Da mesma forma, comparacdes com referéncias nacionais e internacionais foram utilizadas como
instrumento de contextualizacdo técnica e regulatéria, ndo implicando que modelos observados em outras
jurisdicdes sejam necessariamente aplicaveis ao contexto regulatério brasileiro ou ao setor de transporte
de gds natural.

Natureza das andlises e auséncia de asseguracao
Os servicos prestados pela EY constituem atividade de consultoria e assessoria técnica especializada.

Consequentemente, este relatério ndo constitui auditoria, revisdo, exame, asseguracdo, certificacdo ou
gualquer outra forma de atestacdo prevista pelo Conselho Federal de Contabilidade (“CFC") ou por
organismos profissionais equivalentes.

Dessa forma, a EY ndo expressa qualquer opinido, conclusdao de asseguracdo ou garantia sobre
demonstracdes financeiras, registros contdbeis, informacdes regulatérias, informacdes operacionais,
projecdes, controles internos ou quaisquer outras informagd&es utilizadas no ambito deste trabalho.

As premissas, hipéteses e informacdes utilizadas nas andlises permanecem sob responsabilidade de suas
respectivas fontes e ndao foram objeto de validacdo independente pela EY, salvo disposicdo expressa em
contrario.

Restricoes de uso e limitacoes de responsabilidadeiO presente relatério foi elaborado exclusivamente para
apoiar a TAG na formulacdo e apresentacdo de contribuicdes técnicas relacionadas a Consulta Publica n®
11/2026 da ANP.iConsiderando a natureza do processo regulatério, o relatério poderd ser protocolado
junto & ANP e tornar-se publico em decorréncia dos procedimentos aplicdveis a consulta publica.iA eventual
divulgacdo publica do relatério ndo implica autorizacdo para que terceiros utilizem, invoguem ou se apoiem
em seu conteldo para quaisquer finalidades. Nenhuma pessoa ou entidade distinta da TAG poderd invocar,
utilizar ou apoiar-se neste relatério como fundamento para decisdes préprias, ndo assumindo a EY qualquer
dever, obrigacdo ou responsabilidade perante terceiros em relacdo ao contetddo deste documento.iNa
medida em que o relatério contenha proje¢des, estimativas, andlises de sensibilidade, simulacdes ou
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avaliacdes dos efeitos decorrentes da aplicagdo de determinadas premissas metodoldgicas ou requlatérias,
tais resultados possuem cardter meramente analitico e ilustrativo e ndo constituem previsdo de
desempenho futuro.iA EY ndo assume qualquer responsabilidade pela concretizacdo de resultados
projetados, pela materializacdo de impactos econdmicos, financeiros ou tarifdrios, nem por decisées
regulatdrias, empresariais, administrativas ou de qualquer outra natureza que venham a ser tomadas com
base nas andlises apresentadas.iO presente relatério ndo foi elaborado para utilizacdo em processos de
captacdo de recursos, obtencdo de financiamentos, oferta de valores mobilidrios, suporte a decisdes de
investimento, operacg8es societarias, litigios judiciais ou arbitrais, processos administrativos contenciosos,
formulacdo de estratégias juridicas, emissdo de pareceres legais ou quaisquer outras finalidades distintas
daquelas expressamente descritas neste relatério.

A EY ndo assume qualguer responsabilidade por utilizacdes do presente documento para finalidades
diversas das expressamente previstas em seu escopo.

9.2 Documentos recebidos
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Tabela 14: Resumo de documentos recebidos

Conteldo do documento

Arquivo recebido

Aditivo Contrato de transporte de gas - Malhas SE e NE x
Petrobras - Outubro 2003

2. Contrato Aditado e Consolidado NE (10.10.03).pdf

Anexo 1 do Quarto Aditivo Segundo Contrato de
transporte de gds - Malhas SE e NE x Petrobras - Junho
2013

4.1.2.1.3.2.7 6. Anexo 1 do Aditivo 4 Consércio Malhas
em Portugués.pdf

Anexos Contrato de aluguel de servico de compressao -
Estacdo de compressdo RECAP - Exterran - 2003

Exterran - Anexos - 4 Estacoes - RECAP_-_ARACATI_-
_ _MACAIBA_-_SANTA_RITA_.pdf

Anexos Contrato de aluguel de servico de compressao -
Estacdo de compressdo RECAP - Exterran - 2005

Exterran - Catu - Anexo I_Contrato
6911.0000506.12.22 - Memorial Descritivo.pdf

Apresentacdo ANP - Revisdo tarifdria - Aplicagdo RCM -
Maio 2026

Apresentacdo RD-ANP-29-05.pdf

Arquivo de planilha de precos - Exterran - Compressao
para Catu-2011

Exterran - Catu - Anexo lI_Contrato
6911.0000506.12.22 - PPU - Catu.pdf

Arquivo de planilha de precos - Exterran - Compressao
para Pilar - Maio 2013

Exterran - Servico - Anexo Il - PPU Pilar Il.pdf

Carta da TAG a ANP - Julho 2025

CE-TAG-DR-GAR-0276.2025.docx.pdf

Contrato de transporte de gds - Malhas SE e NE x
Petrobras - Julho 2003

1. GTA NE 2003-07-01.pdf

Contrato de aluguel de servico de compressdo - Estacao
de compressdao Pilar - Setembro 2013

Exterran - Contrato de Aluguel do Sist de Compressao de
Pilar.pdf
Exterran
Pilar.pdf
Exterran

- Contrato de Prest de Serv de Compressdo de

- PILAR.pdf

Contrato de aluguel de servigo de compressdo - Estacdo
de compressdao RECAP - Exterran - Fevereiro 2012

Exterran - CATU 4600359676.pdf

Contrato de aluguel de servigo de compressdo - Estacdo
de compressdo Santa Rita, Macaiba e Aracati - Marco
2012

Exterran - Contrato SCOMP's Santa Rita Macaiba e
Aracati_.pdf

Contrato de Prestacdo de Servigos de operacgdo e
manutencdo do gasoduto Cacimbas-Vitéria - Junho 2008

6911.0000083.08.2 - Cacimbas-Vitéria.pdf

Contrato de Prestacdo de Servigos de operacgdo e
manuten¢do GASCAV e GASCAC - Novembro 2008

6911.0000501.12.2 - GASCAV e GASCAC.pdf

Contrato prestagdo de servigos de manutencdo Enerflex
x TAG - junho 2025

Enerflex - Chancelado.1.pdf

Décimo Aditivo Segundo Contrato de transporte de gds -
Malha NE x Petrobras - Maio 2018

2019 10 28 GTA Malha NE - Aditivo 10 - PEKM 370 e
vazdo Goianinha.pdf

Décimo primeiro Aditivo Segundo Contrato de
transporte de gds - Malha NE x Petrobras - Setembro
2021

GTA_Aditivo 11_Malha NE_ chancelada 2.pdf

Demonstragdes financeiras TAG - 2007 2007 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2008 2008 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2009 2009 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2010 2010 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2011 2011 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2012 2012 DF.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2013 2013 DF.pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2014 5(1)_114ZT1D:F?dEfMONSTRAQOES CONTABEIS EM
Demonstracdes financeiras TAG - 2015 2015 - DF 4T15.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2016 2016 - DF 4T16.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2017 2017 - DF 4T17.pdf
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Conteldo do documento

Arquivo recebido

Demonstracdes financeiras TAG - 2018 2018 - DF 4T18.pdf
Demonstracdes financeiras TAG - 2019 2019 - DF 4T19.pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2020 2020 - DF 4T20.pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2021 2021 - DF 4T21 (assinada).pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2022 2022 - DF 4T22 (assinada).pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2023 2023 - DF 4T23 (assinada).pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2024 2024 - DF 4T24 (assinada).pdf
Demonstragdes financeiras TAG - 2025 2025 - DF 4T25 (assinada).pdf

Lista de anexos nota técnica TAG

Lista de Anexos - NT TAG_V Final.pdf

Minuta Oitavo Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos
de operacdo e manutencdo do gasoduto Cacimbas-
Vitéria

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 8 - Cacimbas-Vitdria
(Minuta).pdf

Minuta Oitavo Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos
de operacdo e manutencdo GASCAV e GASCAC

6911.0000501.12.2 - Aditivo n°® 8 - GASCAV e GASCAC
(Minuta).pdf

Nono Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas -
Malha NE x Petrobras - Maio 2018

2018 05 16 GTA Malha NE - Aditivo 9 - Forca Maior
etc.pdf

4.1.2.1.1.4.12 2018 05 16 GTA Malha NE - Aditivo 9 -
Forca Maior etc.pdf

NOTA TECNICA N° 15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

Nota Técnica n.15-2026-SIM-CTR-ANP-RJ.pdf

NOTA TECNICA N° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

SEI_ANP - 5723580 - Nota Técnica.pdf

NOTA TECNICA N° 6/2025/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

SEI_ANP - 5561426 - Nota Técnica 6 (WACC).pdf

NOTA TECNICA N° 8/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

SEI_ANP - 5733157 - Nota Técnica 8 TAG.pdf

Oitavo Aditivo Segundo Contrato de transporte de gds -
Malha NE x Petrobras - Abril 2018

2018 04 30 GTA Malha NE - Aditivo 8 - Garantia de
Pagamento.pdf

4.1.2.1.1.4.11 2018 04 30 GTA Malha NE - Aditivo 8 -
Garantia de Pagamento.pdf

Planilha com a proposta de cdlculo RMP da TAG - Revisdo
2 - Enviada a ANP

Anexo 1.1 - Proposta de RMP TAG_Rev2.xlsm

Planilha com as datas de operagao das instala¢des da
TAG

Datas de AO - InstalagBes TAG.xlsx

Planilha de Célculo RCM - Versdo ANP - TAG Malha NE

RCM_Malha_Nordeste_TAG.xIsx

Primeiro Aditivo ao Contrato aditado e consolidado de
transporte de gds - Malha NE - Junho 2004

3. Aditamento No.1 ao Contrato Aditado e Consolidado
NE (04.06.04).pdf

Primeiro Aditivo Contrato de Prestacdo de Servigos de
operacdo e manutenc¢do do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Maio 2009

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 1 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Primeiro Aditivo Contrato de Prestacgdo de Servigos de
operacdo e manuteng¢do GASCAV e GASCAC - Junho
2009

6911.0000501.12.2 - Aditivo n° 1 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Primeiro Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas
- Malhas SE e NE x Petrobras - Junho 2009

2009 06 22 GTA Malha NE - Aditivo 1 - Alteracdo anexo
VIl.pdf

4.1.2.1.1.4.7 Aditamento n® 1 GTA Malha NE - 2009-06-
22.pdf

Proposta tarifaria TAG - 2026 a 2030 - Enviada a ANP

Anexo 1.3 - Proposta Tarifaria TAG 26-30_Rev2.pdf

Quarto Aditivo Contrato de Prestacdo de Servigos de
operacdo e manutenc¢do do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Maio 2011

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 4 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Quarto Aditivo Contrato de Prestagdo de Servicos de
operacdo e manutencdo GASCAV e GASCAC - Abril 2012

6911.0000501.12.2 - Aditivo n° 4 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Quarto Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas -
Malhas SE e NE x Petrobras - Junho 2013

2013 06 17 GTA Malha NE - Aditivo 4 - CNPJ Filial
Ipojuca.pdf
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Conteldo do documento

Arquivo recebido

4.1.2.1.1.4.5 Aditamento n® 4 GTA Malha NE - 2013-06-
17.pdf

Quinto Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos de
operacdo e manutencdo do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Novembro 2013

6911.0000083.08.2 - Aditivo n® 5 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Quinto Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos de
operacdo e manutencdo GASCAV e GASCAC - Novembro
2013

6911.0000501.12.2 - Aditivon® 5 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Quinto Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas -
Malhas SE e NE x Petrobras - Fevereiro 2014

2014 02 03 GTA Malha NE - Aditivo 5 - Alteracdo anexos
Il e IV.pdf

4.1.2.1.1.4.1 Aditamento n® 5 GTA Malha NE - 2014-02-
03.pdf

Recorte das pdginas 26 e 27 do TCG (Termos e
Condicdes Gerais) da TAG

4.1.2.1.1.4.8 TCG GTA Malha NE pag 26 e 27.pdf

Relatdrio avaliagdo RCN - KPMG - TAG

Relatério KPMG - Avaliagdo patrimonial_TAG_v03_Malha
NE_Assinatura-Manifesto - TARJADO (versdo tornada
publica).pdf

Relatério de Administracdo TAG 2006

Relatério da Administracdo 2006.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2008

Relatério da Administracdo 2008.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2010

Relatério de Administracdo 2010.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2011

Relatério da Administracdo 201 1.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2013

Relatério da Administracdo 2013.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2014

Relatério da Administracdo 2014.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2015

Relatério da Administracdo 2015.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2016

Relatério de Administracdo 2016.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2017

Relatério de Administragcdo 2017.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2018

Relatério de Administracdo 2018.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2019

Relatério de Administragcdo 2019.pdf

Relatério de Administragdo TAG 2020

Relatério de Administragcdo 2020.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2021

Relatério de Administracdo 2021.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2022

Relatério de Administracdo 2022.pdf

Relatério de Administracdo TAG 2023

Relatério de Administracdo 2023.pdf

Relatério de Sustentabilidade TAG 2024

Relatério de Administracdo e Sustentabilidade 2024.pdf

Relatério de Sustentabilidade TAG 2025

Relatério de Administracdo e Sustentabilidade 2025.pdf

Resposta TAG - NOTA TECNICA N°© 8/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ

NT TAG_Consulta NT 08 (resposta NT 0826).pdf

Segundo Aditivo ao Contrato aditado e consolidado de
transporte de gds - Malha NE - Fevereiro 2006

4. Aditamento No.2 ao Contrato Aditado e Consolidado
NE (20.02.06).pdf

Segundo Aditivo Contrato de Prestagao de Servigos de
operacdo e manutenc¢do do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Maio 2009

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 2 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Segundo Aditivo Contrato de Prestagao de Servigos de

6911.0000501.12.2 - Aditivo n°® 2 - GASCAV e

operacdo e manutengdo GASCAV e GASCAC - Maio 2010 | GASCAC.pdf
2011 09 09 GTA Malha NE - Aditivo 2 - Alteracdo anexos
Segundo Aditivo Sequndo Contrato de transporte de gas |1l lll e VIl.pdf
- Malhas SE e NE x Petrobras - Setembro 2011 4.1.2.1.1.4.3 Aditamento n® 2 GTA Malha NE - 2011-09-
09.pdf

Segundo Contrato de transporte de gds - Malhas SE e NE
x Petrobras - Agosto 2007

2007 08 01 GTA Malha NE antigo.pdf
2007 08 01 GTA Malha NE.pdf
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9. Anexos

Conteldo do documento

Arquivo recebido

4.1.2.1.1.4.13 2007 08 01 GTA Malha NE retificado.pdf
4.1.2.1.1.4.6 GTA Malha NE - 2007-08-01.pdf

Segundo Contrato de transporte de gds - Malhas SE e NE
x Petrobras - Agosto 2007 - Inglés

4.1.2.1.1.4.10 Segundo Contrato Aditado e Consolidado
NE Inglés (01.08.07).pdf

Sétimo Aditivo Contrato de Prestagdo de Servicos de
operacdo e manutencdo do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Novembro 2014

6911.0000083.08.2 - Aditivo n® 7 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Sétimo Aditivo Contrato de Prestagdo de Servicos de
operacdo e manutengdo GASCAV e GASCAC - Setembro
2014

6911.0000501.12.2 - Aditivo n® 7 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Sétimo Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas -
Malhas SE e NE x Petrobras - Dezembro de 2017

2017 12 27 GTA Malha NE - Aditivo 7 - Cessdo a TAG.pdf
4.1.2.1.1.4.917 12 27 GTA Malha NE - Aditivo 7.pdf

Sexto Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos de
operacdo e manutencgdo do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Julho 2014

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 6 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Sexto Aditivo Contrato de Prestagdo de Servicos de
operac¢do e manutencdao GASCAV e GASCAC - Julho
2014

6911.0000501.12.2 - Aditivo n°® 6 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Sexto Aditivo Segundo Contrato de transporte de gas -
Malhas SE e NE x Petrobras - Outubro 2016

2016 10 24 GTA Malha NE - Aditivo 6 - Requisicdo &
Programacao.pdf

4.1.2.1.1.4.2 Aditamento n® 6 GTA Malha NE - 2016~
10-24.pdf

Terceiro Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos de
operacdo e manutencgdo do gasoduto Cacimbas-Vitéria -
Setembro 2010

6911.0000083.08.2 - Aditivo n° 3 - Cacimbas-
Vitéria.pdf

Terceiro Aditivo Contrato de Prestacdo de Servicos de
operacdo e manutengdo GASCAV e GASCAC - Outubro
2011

6911.0000501.12.2 - Aditivo n°® 3 - GASCAV e
GASCAC.pdf

Terceiro Aditivo Segundo Contrato de transporte de gés -

Malhas SE e NE x Petrobras - Outubro 2012

2012 10 30 GTA Malha NE - Aditivo 3 - Alteracdo anexos
111l e IV e outras.pdf

4.1.2.1.1.4.4 Aditamento n® 3 GTA Malha NE - 2012-10-
30.pdf

Fonte: EY.
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