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1. INTRODUCAO

A presente Nota Técnica tem como objetivo atualizar a metodologia e os parametros
utilizados pela Agéncia Nacional do Petr6leo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) para o
estabelecimento da taxa de retorno empregada no calculo da Receita Madxima Permitida (RMP),
utilizada para de defini¢do das tarifas de transporte de gas natural para o Ciclo Regulatério
2026-2030. O documento apresenta e fundamenta tecnicamente as alteracdes metodoldgicas
propostas.

O custo de capital, calculado por meio da metodologia de Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC, ou WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital) é utilizado como taxa de
desconto no método do Fluxo de Caixa Descontado Livre da Firma (FCD) para determinagdo da
RMP, de modo a assegurar que o transportador, atuando como um prestador de servicos
eficiente, obtenha retorno adequado sobre o capital investido, representado pela Base
Regulatoria de Ativos (BRA).

Em 2019, a Nota Técnica no. 13/2019-SIM definiu os parametros de célculo tarifario da
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG), com base no modelo Capital Asset
Pricing Model (CAPM) adaptado para paises emergentes, resultando em um CMPC real, a época,
de 7,25% ao ano.

A metodologia ora proposta representa uma atualizagdo em relacdo aquela de 2019,
decorrente de um processo de revisdo técnica criterioso que considerou tanto a evolugio das
melhores praticas regulatérias quanto a disponibilidade de séries e dados que podem ser
facilmente obtidos pelos interessados em reproduzir o calculo. Os aprimoramentos levam em
consideragdo alguns elementos da "Metodologia de Calculo do WACC" publicada pelo Ministério
da Fazenda (MF, 2018), que visa padronizar a valoracdo de projetos de infraestrutura no Brasil,
em linha com a teoria financeira contemporanea e a literatura académica especializada.

A definicdo da taxa de retorno regulatéria insere-se no marco normativo estabelecido
pela Lei n? 14.134/2021 (Lei do Gas Natural), pelo Decreto n® 10.712/2021, pelo Decreto n®
12.153/2024 e pela Resolugdo ANP n2 15/2014 (atualmente em processo de revisao), os quais
determinam que a remunerac¢do dos investimentos das transportadoras de gas natural deve
refletir uma taxa condizente com os riscos envolvidos na prestacao do Servico de Transporte e
com as condi¢oes de financiamento prevalecentes no mercado.

A proposta metodoldgica e de cédlculo ora apresentada aplica-se ao Ciclo Regulatério
2026-2030 da regulacao econdmica dos transportadores de gas natural.

Além desta introducdo, o documento estd estruturado em quatro se¢des. A Secio 2
expde as premissas econdmico-financeiras utilizadas para definicdo da taxa de retorno; a Se¢ao
3 trata dos aprimoramentos metodoldgicos propostos para a taxa de retorno; a Se¢ao 4 discute
a comparacgdo da presente proposta de WACC com as contribuicdes recebidas no ambito da
Consulta Pablica n? 8/2025; a Secdo 5 redne as consideracoes finais.

2. METODOLOGIA E CRITERIOS PARA DEFINICAO DA TAXA DE
RETORNO

Desde a contribuicao de Modigliani e Miller (1958), um dos pilares da teoria de
financas corporativas é que o fluxo de caixa de um projeto deve ser descontado por uma taxa
que reflita os seus riscos. Mitra (2011) ressalta que, dentre os métodos utilizados para se
estimar tal taxa, o WACC é a metodologia mais difundida.

No célculo do WACC, o custo do capital proprio (Ke) e o custo da divida (Kd), liquido do
beneficio tributario, sdo ponderados pela estrutura de capital definida para o projeto. A
férmula do WACC pés-impostos é dada pela Equagio 1:
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Equacao 1:

D E
WACC = D+E (1-T,)(Ky) + m(l(e)

Onde:

D = valor da divida;

E = valor do capital proprio;
Tm = aliquota tributaria;

Kq = custo da divida; e

Ke = custo do capital proéprio.

O calculo do WACC ¢é essencial para assegurar remuneracdo adequada as
transportadoras de gas natural, garantindo equilibrio entre atratividade de investimento e
modicidade tarifaria.

2.1. Proposta de Atualizacdo da Metodologia e os Parametros utilizados pela
ANP

A Nota Técnica n? 13/2019-SIM, que definiu os parametros para o calculo tarifario da
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG) em 2019, utilizou o modelo Capital
Asset Pricing Model (CAPM) adaptado para paises emergentes, resultando em um CMPC real de
7,25% a.a..

Os parametros-chave adotados a época foram estimados com base em séries histéricas
de 20 anos (1999-2019) para as principais variaveis macroecondmicas, considerando como
data-base 28 de junho de 2019.

A seguir, apresenta-se a Tabela 1, que sintetiza os parametros utilizados na referida Nota
Técnica:
Tabela 1: Parametros do WACC (Base Junho/2019)

Parametro (Base Jun/2019) Valor Metodologia
Estrutura de Capital D/E 30%/70% Proxy percentual minimo ANEEL.?
Taxa Livre de Risco (Ry) 3,54% Média historica de 20 anos (1999-2019) T-Bond 10 anos.
Prémio de Risco de Mercado (ERP) 5,75% Implied Equity Market Risk Premium da KPMG.
Beta do Ativo (B) 0,58 Média de Peer Group ampliado de 14 transportadoras.
Risco Brasil (Rp) 2,79% Mediana histérica (1999-2019) do EMBI+ BR.
Prémio de Risco de Crédito (r¢) 3,60% Spread para Rating Ba2/BB (empresas < USS 5B).
CMPC Real Pés-Impostos 7,25% FCDLF.

1A estrutura de capital que havia sido proposta pela Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG) no
processo de definigdo da taxa de retorno em 2018 consistia em 72% capital proprio e 28% divida, conforme a Nota Técnica
n2007/2018-SIM: “Com relacdo ao seu nivel de alavancagem, a proposta da TBG realizou sua estimativa com base no valor
médio da sua estrutura de capital nos ultimos dez anos antes da elaboragdo da proposta (2008 a 2017), chegando a um valor de
28% de endividamento em relagdo ao capital total da empresa. A estimativa deste pard@metro por este método parece adequado
observando-se a evolugdo nos tltimos anos da razdo entre capital préprio e capital de terceiros desde 2007".
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A publicizacdo e a transparéncia do processo de atualizacdo da metodologia e de
defini¢cdo da taxa de retorno para os ciclos regulatérios demanda nova etapa de Consulta Publica
a ser promovida pela ANP, conforme proposto na conclusdo desta Nota Técnica.

2.2. Estrutura de Capital

A estrutura de capital corresponde a proporcao entre capital préprio e capital de
terceiros utilizada para financiar os ativos de uma empresa. A propor¢ao entre essas duas fontes
de capital influencia diretamente o risco financeiro do agente econémico e, por consequéncia, a
taxa de retorno exigida pelos investidores.

Segundo Modigliani e Miller (1958), em mercados perfeitos a estrutura de capital nao
afetaria o valor da firma. Entretanto, na pratica, fatores como tributacdo, custos de faléncia,
assimetria de informacdo e risco regulatério tornam a definicdo de uma alavancagem 6tima
elemento central da sustentabilidade econdmico-financeira de empreendimentos de
infraestrutura.

De acordo com a Economic Consulting Associates (ECA, 2018), na defini¢do da estrutura
de capital para fins do WACC, duas abordagens podem ser adotadas:

e Alavancagem efetiva (actual gearing): corresponde a utilizagdo da estrutura de
capital real da empresa, considerada tal como se apresenta no momento ou
conforme projetada para o periodo regulatério. Essa op¢ao reflete as condi¢des
especificas de capitalizacdo da empresa sob analise.

e Alavancagem normativa (notional gearing): corresponde a ado¢do de um nivel
de alavancagem de referéncia, estabelecido a partir do que se considera uma
estrutura de capital tipica, eficiente ou representativa do setor,
independentemente da capitaliza¢do efetiva da empresa. Essa abordagem busca
assegurar maior comparabilidade, estabilidade regulatéria e neutralidade
frente as decisdes financeiras individuais dos agentes.

Para setores da industria regulados pelo Estado, cujo foco sdo firmas que estdo em uma
posicdo de monopdlio natural, como o transporte de gas natural, a literatura e a experiéncia
internacional apontam que, no que tange a estrutura de capital alvo (target debt-to-equity ratio)
cabe ao regulador definir uma estrutura de capital regulatéria (capital structure assumption),
que pode divergir da estrutura efetivamente observada nas empresas. Essa abordagem busca
refletir uma alavancagem considerada eficiente?, equilibrando a modicidade tarifaria com a
necessidade de garantir atratividade ao investidor (Copeland; Weston; Shastri, 2005).

A pratica regulatdria, tanto no Brasil quanto em jurisdi¢cdes estrangeiras, evidencia
preferéncia pela utilizacao da alavancagem normativa (notional gearing).

Para uma atualizacdo a priori deste parametro, propomos a repeticdo do adotado na
Nota Técnica n® 13/2019-SIM, 70% de Capital Préprio e 30% de Divida, sendo, entretanto

fortemente recomendavel empreender melhorias no estabelecimento de um parametro ou faixa
definitivos (ver Secdes 3 e 4).

2.3. Custo do Capital Proprio (Ke)

O custo do capital préprio (K¢) representa a remuneracdo minima exigida pelos
acionistas para alocar seus recursos em determinado empreendimento, levando em conta o

2 Uma estrutura de capital é considerada eficiente se minimiza o custo de capital. Empresas que apresentam um padrao
muito diferente da média do setor podem ser consideradas empresas ineficientes (ANP, 2019).

7



NOTA TECNICA n°2/2025/SIM-CTR | SIM — ANP | 2025

risco percebido do investimento. Trata-se de um parametro essencial na determinacdo do
WACC, pois reflete a taxa de retorno que assegura ao investidor a compensacao pelos riscos
incorridos, em comparag¢do com outras oportunidades de mercado.

A literatura financeira e a pratica regulatéria convergem para a utilizacdo do Capital
Asset Pricing Model (CAPM) como principal metodologia para a estimacdo do custo do capital
proprio. De acordo com Sharpe (1964) e Lintner (1965), o CAPM estabelece que a taxa de
retorno exigida pelo investidor é composta por duas parcelas:

i.  ataxa livre de risco (risk-free rate), que representa a remuneragio minima em
um ativo sem risco de crédito ou de mercado, e

ii.  um prémio de risco, calculado como o produto entre o beta do ativo (medida de
sensibilidade em relagdo ao mercado) e o prémio de risco de mercado (market
risk premium).

De acordo com o Ministério da Fazenda (2018), o custo do capital préprio deve
incorporar incertezas relativas ao risco pais onde o investimento esta sendo feito, risco esse
inerente a economia daquele pais. Nos casos em que o prémio de risco é medido em um mercado
(pais) diferente daquele que o investimento é realizado, faz-se necessario um ajuste a fim de que
o custo de capital reflita adequadamente os riscos da jurisdicdo onde ocorre o investimento.

Dessa forma, utiliza-se, para a estimacdo do custo de capital préprio (Ke), o método do
CAPM adaptado para os casos em que o mercado norte-americano é utilizado como base para o
calculo do retorno em outro pais.

A férmula do CAPM adaptado é expressa como:
Equacao 2:

K.=R;+B+*(Rn—R';)+R,

Onde:

Ke = custo do capital préprio.

Rf = retorno do ativo livre de risco;

[ = sensibilidade da agdo em relacdo ao mercado de a¢des;
R’t = retorno historico do ativo livre de risco;

Rm = retorno esperado para a carteira de mercado; e

Rp = risco pais.

A equacgido acima vem sendo utilizada pela ANP para o célculo de taxa de retorno desde
a publicacdo da Nota Técnica n? 027/2006-SCM, de 8 de novembro de 2006, intitulada
“Metodologia de Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital Aplicavel a Atividade de
Transporte de Gas Natural no Brasil”.

As principais altera¢des metodoldgicas implementadas foram:

e aadogao do Credit Default Swap (CDS) como métrica para mensuracdo do risco
soberano - Sub-sec¢do 2.3.5;

e aincorporagdo de um multiplicador de volatilidade na estimativa do prémio de
risco Brasil - Sub-secdo 2.3.5.1;
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e oaprimoramento da estimativa da taxa de inflagdo americana - Sub-secdo 2.3.4;
e arevisdo do Prémio de Risco de Mercado (PRM) - Sub-sec¢do 2.3.2; e

e aatualizacdo da amostra de empresas utilizadas no calculo do coeficiente beta -
Sub-secdo 2.3.3.

As alteracoes metodologicas acima listadas refletem uma modernizagdo metodolégica
necessaria para a correta definicdo da taxa de retorno para a atividade de transporte de gas
natural no Brasil, sendo que os varios elementos da metodologia utilizada pela ANP desde 2006
sdo compativeis com as diretrizes estabelecidas pelo Ministério da Fazenda em sua
"Metodologia de Calculo do WACC" de 2018 (MF, 2018).

Tal convergéncia reflete a maturidade da pratica regulatéria da ANP, ao mesmo tempo
em que refor¢ca e aumenta a previsibilidade e a seguranca juridica necessarias a atragio de
investimentos, aspectos essenciais para a atracao de capital de longo prazo em setores
intensivos em infraestrutura.

2.3.1. Taxa Livre de Risco (Rf)

E considerado um ativo livre de risco aquele que nio apresenta risco de default, ou seja,
ndo esta sujeito a risco de crédito. Na literatura de financas, entende-se como ativo livre de risco
os titulos soberanos de longo prazo, emitidos por governos com elevada capacidade de honrar
suas obrigagdes, e que possuem liquidez suficiente para refletir a taxa basica de remuneragao
do capital sem risco de inadimpléncia.

No contexto da presente Nota Técnica, a taxa livre de risco foi estimada a partir da média
aritmética simples da taxa nominal didria do titulo de 10 (dez) anos do Tesouro dos Estados

Unidos (10-Year Constant Maturity Treasury), observada ao longo de 20 (vinte) anos anteriores
a data-base de 30 de setembro de 2025. Dessa forma, a série histdrica considerada teve inicio
em 30 de setembro de 2005.

A adogdo do titulo do Tesouro dos Estados Unidos com maturidade de 10 anos como
referéncia decorre de fundamentos metodolégicos e de pratica internacional consolidada.
Embora os titulos publicos federais brasileiros indexados a inflagdo (NTN-B/Tesouro IPCA+)
também possuam elevada liquidez e sejam utilizados em alguns exercicios regulatérios
domésticos, a opg¢do pelo titulo norte-americano busca atender a dois objetivos principais:

i. Neutralidade frente ao risco-pais: ao utilizar o titulo soberano brasileiro, o
parametro de taxa livre de risco ja incorporaria parte do risco de crédito
soberano nacional. Esse risco deve ser tratado de forma separada, por meio do
country risk premium, evitando dupla contagem e assegurando maior
comparabilidade com padrdes internacionais.

ii.  Estabilidade e profundidade de série histdrica: os titulos do Tesouro norte-
americano apresentam séries temporais longas, estdveis e amplamente
divulgadas por fontes oficiais (Federal Reserve Board), o que permite a
utilizacdo de médias historicas extensas, reduzindo a influéncia da volatilidade
de curto prazo.

Assim, a utilizacdo do titulo norte-americano como ativo livre de risco assegura
consisténcia metodoldgica e neutralidade em relacdo ao risco soberano brasileiro, que sera
tratado de forma explicita na estimagdo do prémio de risco de mercado ajustado ao Brasil
(Equity Risk Premium).

Adicionalmente, a escolha de uma série histérica longa tem por objetivo mitigar a

2

volatilidade conjuntural, proporcionando maior estabilidade e representatividade a taxa
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estimada, em linha com as praticas de regulacdo econémica em setores de infraestrutura.
Ressalte-se que os titulos do Tesouro norte-americano sdo amplamente utilizados como
referéncia internacional de ativo livre de risco, em fun¢ao da elevada liquidez de mercado e da
percepcdo de inexisténcia de risco de crédito soberano associado aos Estados Unidos.

O resultado da aplicagdo dessa metodologia foi uma estimativa de 2,91% para a taxa
livre de risco (risk-free rate).

2.3.2. Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado (Equity Risk Premium - ERP) representa a diferenca entre
o retorno esperado de uma aplicacdo em ativos de risco (tipicamente o mercado acionario) e o
retorno de um ativo livre de risco. Em outras palavras, corresponde a remuneragio adicional
exigida pelos investidores para alocar recursos em ativos sujeitos a incerteza, em comparacgao a
um investimento seguro (DAMODARAN, 2015).

Esse parametro constitui um dos elementos centrais do CAPM, pois reflete a
compensacio pelo risco sistematico do mercado como um todo, ndo passivel de diversificagao.
Dessa forma, sua adequada estimacdo é fundamental para a determinacido do custo do capital
préprio e, consequentemente, para o calculo do WACC regulatério.

A metodologia estabelecida na Nota Técnica n? 13/2019-SIM baseava-se em um prémio
de risco de mercado implicito, estimado a partir de relatérios elaborados pela consultoria KPMG.
O prémio implicito é derivado de modelos de crescimento de dividendos (como o modelo de
Gordon) aplicados ao mercado aciondrio, refletindo as expectativas futuras dos investidores
incorporadas nos precos atuais das agdes.

A presente proposta substitui essa abordagem pela adocio do prémio de risco histérico,
calculado a partir da diferenca de longo prazo entre o retorno do indice S&P 500 e o rendimento
dos titulos do tesouro americano de 10 anos (UST 10Y), utilizando uma extensa série histérica
iniciada em 1928. Essa mudanc¢a prioriza trés atributos fundamentais da boa regulacao
econOmica: estabilidade, transparéncia e replicabilidade.

A utilizagdo do indice S&P 500 se justifica pela sua representatividade como carteira
diversificada de ativos de risco, refletindo o desempenho de empresas de grande porte listadas
nos Estados Unidos. Esse indice é amplamente reconhecido na literatura académica e na pratica
regulatéria internacional como benchmark para a mensuragdo do prémio de risco de mercado.

A metodologia do Ministério da Fazenda (2018), apds analisar criteriosamente ambas
as abordagens (implicita e historica), opta expressamente pela ado¢ao da abordagem historica,
justamente em razdo desses atributos. O prémio implicito, embora teoricamente atrativo por
incorporar expectativas prospectivas, depende de premissas subjetivas sobre taxas de
crescimento futuro de dividendos e lucros, além de ser sensivel a metodologia de calculo
empregada, o que pode gerar volatilidade excessiva e dificultar a replicabilidade por parte dos
agentes regulados.

O prémio histdrico, por sua vez, baseia-se em dados objetivos e verificaveis de retornos
realizados ao longo de décadas, capturando a média de longo prazo da remuneracdo adicional
exigida pelo mercado para ativos de risco em relagdo aos ativos livres de risco. Damodaran
(2025) argumenta que, para decisdes de investimento de longo prazo caracteristicas do setor de
infraestrutura, um prémio médio de longo prazo, como o histérico, pode ser mais prudente e
apropriado do que estimativas baseadas em expectativas de curto prazo potencialmente
volateis.

Adicionalmente, a utilizacdo de uma série histérica extensa (desde 1928) permite
capturar multiplos ciclos econdmicos, incluindo periodos de expansio e recessao, guerras, crises
financeiras e transformacgdes estruturais da economia, fornecendo uma estimativa mais robusta
e menos sujeita a idiossincrasias de periodos especificos.
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Considerando o periodo de dezembro de 1928 a setembro de 2025, a aplicacdo dessa
metodologia resultou em uma estimativa de 6,95% para o prémio de risco de mercado, valor
que sera utilizado como parametro de referéncia no calculo do custo do capital préprio.

2.3.3. Beta

O beta é o parametro que mensura o risco sistematico (nao diversificavel) de um setor
ou empresa em relacdo ao mercado, refletindo a sensibilidade dos retornos das companhias as
variacoes do mercado acionario. Em termos conceituais, o beta incorpora dois componentes de
risco:

i.  risco do negdcio: associado a incerteza dos retornos operacionais da atividade,
determinado pelas caracteristicas setoriais, ndo eliminaveis por diversificacio;
e

ii.  risco financeiro: decorrente da alavancagem, isto é, do uso de capital de
terceiros no financiamento dos ativos. Quanto maior a alavancagem, maior a
exposicdo dos acionistas a volatilidade dos fluxos de caixa e, portanto, maior o
valor do beta.

O coeficiente beta é calculado empiricamente a partir de uma cesta de empresas
comparaveis que operam no mesmo setor ou em setores com perfis de risco similares.

A atualizacdo metodolégica proposta promoveu uma revisdo da amostra de empresas
comparaveis utilizada na Nota Técnica n? 13/2019-SIM. Esse processo envolveu a substituicao
de oito empresas que deixaram de ser negociadas em bolsas de valores (por processos de fusio,
aquisicdo, fechamento de capital ou faléncia) e a inclusdo de novas empresas, ampliando a

abrangéncia geografica da amostra com a incorporacdo de empresas australianas do setor de
transporte de gas natural.

Esse procedimento de atualizacdo periédica nao é apenas recomendavel, mas essencial
para garantir a relevancia, a representatividade e a robustez estatistica da estimativa do Beta. A
manuten¢ao de uma amostra composta exclusivamente por empresas "sobreviventes" — aquelas
que continuaram operando e negociando publicamente ao longo do tempo - introduziria um
viés de selecdo (survivorship bias) que tende a subestimar sistematicamente o risco setorial.
Empresas que encerraram atividades, foram adquiridas ou fecharam capital frequentemente
apresentavam perfis de risco distintos, e sua exclusdo sem reposi¢cdo adequada comprometeria
a capacidade da amostra de refletir fielmente o espectro completo de riscos inerentes ao setor
de transporte de gas natural.

A reposicao criteriosa da amostra, tal como implementada nesta atualizacdo, mitiga esse
viés e assegura que a estimativa do Beta permaneca representativa das condi¢des reais de
mercado.

A utilizacdo de uma amostra global ampla, , é uma pratica recomendada na literatura
financeira para o calculo de parametros em modelos como o CAPM, especialmente para setores
com caracteristicas operacionais similares em diferentes jurisdi¢cdes, como o transporte de gas
natural. Essa abordagem reduz vieses idiossincraticos de mercados especificos e fornece uma
estimativa mais estavel e representativa do risco sistematico do setor.

Os betas alavancados (Biev) foram desalavancados de acordo com a equag¢ao de Hamada
(1972), de forma a eliminar o efeito da estrutura de capital individual das empresas
comparaveis.
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Equacao 3:

ﬁlev
1+ (102

Bunlev -

Onde:

(3 untev = beta desalavancado da empresa;
B tev = beta alavancado da empresa;

D/E = estrutura de capital observada; e

t = aliquota de imposto.

O procedimento de atualiza¢do resultou em um Beta desalavancado de 0,548, valor que
reflete o risco operacional intrinseco do negécio de transporte de gas natural,
independentemente da estrutura de capital das empresas.

A Tabela 2 apresenta os betas alavancados, ajustados e desalavancados da amostra
considerada, evidenciando a consisténcia metodolégica da estimativa.

Tabela 2: Betas dos acionistas e betas dos ativos estimados

Net

Ticker i Empresa Beta Beta Ajustado Debt/Current Beta Ajustado
Alavancado Desalavancado
Market Cap
FLUX.BR  BE FluxysBelgiumSA 0,276 0,52 25,00% 0,33
APAAX AU APA Group 0,465 0,64 30,00% 0,43
ENG.MC  SP Enagas, SA 0,456 0,64 25,00% 0,40
SRG.MI T Snam S.p.A 0,539 0,69 24,00% 0,40
GEL us Ge”esl_'SPE”ergy : 1,134 1,09 25,57% 0,38
KMI us K'”delrn'\:mga”’ 0,768 0,85 25,57% 0,56
TRP.TO  CA VG IEE; 0,903 0,94 25,98% 0,55
Corporation
EQT US  EQT Corporation 0,540 0,69 25,57% 0,44
Enterprise
EPD US Products Partners 0,631 0,75 25,57% 0,55
L.P.
WMB us MGG 0,663 0,78 25,57% 0,56

Companies, Inc.
Pembina Pipeline
Corporation
WES ys ‘VesternMidstream g 1,01 25,57% 0,70

Partners, LP

Targa Resources

PPL.TO CA 0,842 0,89 25,98% 0,67

TRGP us 1,055 1,04 25,57% 0,76
Corp.
ENB.TO CA Enbridge Inc. 0,898 0,93 25,98% 0,75
OKE us ONEOK, Inc. 1,006 1,00 25,57% 0,71
Média
Aritmética 0,746 0,83 0,548
Simples

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados extraidos de: Yahoo!Finance (https://finance.yahoo.com/).
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Este valor foi entdo realavancado para refletir a estrutura de capital regulatoria,
correspondente a 30% de divida e 70% de capital proprio (D/E = 0,43), para o Ciclo Regulatério
2026-2030, considerando a aliquota de imposto de 34% (IRP] + CSLL), conforme equacdo 4.

Equacao 4:

Psr = .31,Lnlev,medx[1 +(1-0,34) * 0:43]

Onde:
B gr = beta regulatorio;

B untev, med = beta desalavancado;

O procedimento de realavancagem resultou em um beta regulatério de 0,703. Tal valor
reflete adequadamente o risco sistematico do segmento de transporte de gas natural no Brasil,
caracterizado por receitas estaveis, elevada intensidade de capital e um sistema regulatério
estruturado, garantindo que o WACC capture de forma equilibrada o baixo risco da atividade e
a atratividade ao investimento privado.

2.3.4. Taxa de Inflagcdo Americana

A metodologia estabelecida na Nota Técnican? 13/2019-SIM utilizava, como proxy para
a inflacdo americana, a meta de inflacdo dos Estados Unidos, um parametro de natureza
prospectiva e relativamente estdvel. Embora conceitualmente aceitavel, essa abordagem nao
capturava adequadamente as expectativas de inflacdo efetivamente precificadas pelos mercados
financeiros em tempo real.

A atualizacdo metodolégica proposta substitui a meta de inflacdo pela taxa de inflacdo
implicita nos titulos publicos americanos de 10 anos, calculada a partir da diferenca entre as

yields dos titulos nominais (US Treasury Notes de 10 anos) e dos titulos indexados a inflacdo
(Treasury Inflation-Protected Securities - TIPS). Essa metodologia, consagrada na literatura de
finangas e amplamente utilizada por analistas de mercado, extrai diretamente das cotagdes de
mercado a expectativa inflacionaria embutida nos pregos dos ativos.

O racional técnico para esta mudanga é robusto. A inflacdo implicita representa o
consenso de mercado sobre as expectativas inflaciondrias futuras, sendo atualizada
continuamente conforme novas informacdes econdémicas se tornam disponiveis.
Diferentemente de uma meta estatica estabelecida pela autoridade monetdria, a inflacao
implicita incorpora a avaliagdo agregada dos agentes de mercado sobre a trajetéria provavel dos
precos, considerando fatores conjunturais, choques econémicos e a prépria credibilidade da
politica monetaria.

Para calculo da inflagio implicita, a metodologia emprega a seguinte férmula
matematica:

Equacao 5:

m_americana =[(1 + Yield Nominal) / (1 + Yield TIPS)] -1
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Onde o Yield Nominal corresponde a taxa de retorno dos US Treasury Notes de 10 anos e o Yield
TIPS corresponde a taxa de retorno dos titulos indexados a inflagdo com mesmo prazo de
vencimento.

A proposta utiliza a média mével de 12 meses dessa inflagdo implicita, procedimento
que reduz a volatilidade de curto prazo e proporciona uma estimativa mais estavel e
representativa das expectativas inflacionarias de médio prazo.

Esta abordagem encontra amparo na metodologia do Ministério da Fazenda (2018), que
ja havia migrado para a inflagdo implicita, reconhecendo sua superioridade técnica em capturar
as dinamicas de mercado.

Adicionalmente, a inflacdo implicita apresenta vantagens operacionais relevantes. Por
ser derivada de instrumentos financeiros liquidos e amplamente negociados, os dados sio
acessiveis, transparentes e auditaveis. A metodologia de calculo é objetiva e replicavel,
reduzindo espacos para discricionariedade e fortalecendo a credibilidade técnica do processo
regulatério. Em contextos de elevada incerteza macroecondmica, a inflagdo implicita tende a
reagir mais rapidamente que as metas oficiais, incorporando com maior tempestividade os
riscos inflacionarios percebidos pelos investidores.

2.3.5. Prémio de Risco Pais

O prémio de risco pais (country risk premium) representa o acréscimo de retorno exigido
pelos investidores para compensar os riscos adicionais por aplicar em papéis que embutem
certa possibilidade de default (ndo recebimento) em determinado pais, em comparagdo a uma
economia considerada livre de risco, como os Estados Unidos. Esse componente reflete a
percepcao de incertezas macroeconoémicas, politicas, institucionais e cambiais que podem afetar
a capacidade de geragdo de caixa e o custo de financiamento das empresas locais.

Em termos conceituais, o risco pais incorpora fatores como estabilidade fiscal e
monetdria, credibilidade da politica econdmica, ambiente regulatério, seguranca juridica e risco
soberano. Sua adequada quantificacdo é essencial para que o custo do capital préprio reflita de
forma realista o ambiente de investimento no Brasil, evitando tanto a subestimag¢do quanto a
superestimacdo do risco percebido pelos investidores.

Segundo o Ministério da Fazenda (2018), dentre os indicadores utilizados para se
mensurar o prémio de risco pais, os mais populares sdo o Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) Brasil, que é calculado pelo Banco J.P.Morgan, e o Credit Default Swap (CDS), que sdo
derivativos de crédito negociados no mercado.

A metodologia estabelecida na Nota Técnica n® 13/2019-SIM utilizava o Emerging
Markets Bond Index Plus Brasil (EMBI+ Brasil), calculado com base na mediana de uma série
histérica de 20 anos, para mensurar o prémio de risco-pais no calculo do WACC. Contudo, o
indice EMBI+ Brasil foi oficialmente descontinuado pelo JPMorgan em julho de 2024, o que
tornou necessaria a substituicdo deste parametro por um indicador alternativo que mantivesse
ou superasse a qualidade técnica da mensuragdo do risco soberano.

Como solucdo tecnicamente adequada, a presente atualizacdo substitui o EMBI+ Brasil
pelo spread do Credit Default Swap (CDS) de 10 anos do Brasil, calculado pela média de uma

série histdrica de 10 anos. Esta escolha metodoloégica estd alinhada com a proposta do Ministério
da Fazenda (MF, 2018) e encontra amplo respaldo na literatura financeira especializada.

A justificativa para esta mudanca reside fundamentalmente na maior eficiéncia do
mercado de CDS como indicador do risco soberano. Conforme aponta a metodologia do
Ministério da Fazenda, por ser um instrumento sintético e de emissado teoricamente ilimitada, o
mercado de CDS apresenta maior liquidez e menores custos de transacdo em comparac¢do ao
mercado secunddrio de titulos da divida externa que compdem o EMBI+ Brasil. Esta
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caracteristica torna o CDS um indicador mais dinamico e eficiente para refletir a percepcao de
risco dos investidores em tempo real.

0 Professor Aswath Damodaran, referéncia académica mundial na area de avaliacao de
empresas e gestdo de risco, analisa o CDS como uma medida de mercado fundamental e
preferencial para mensuracao do risco de default soberano (Damodaran, 2025). Além disso, a
transicao do EMBI+ para o CDS elimina potenciais descontinuidades futuras na série historica,
conferindo maior estabilidade a metodologia regulatéria.

2.3.5.1. Multiplicador de volatilidade

0 aprimoramento mais significativo e teoricamente relevante na metodologia proposta
é aincorporacido do multiplicador de volatilidade para o Prémio de Risco Brasil.

Trata-se de um ajuste matematico para diferenciar apropriadamente o risco do capital
acionario (equity) do risco da divida soberana. A metodologia anterior, estabelecida na Nota
Técnican® 13/2019-SIM, somava o prémio de risco-pais (EMBI+ Brasil) - que é essencialmente
um prémio de risco de divida - diretamente ao calculo do custo de capital préprio, assumindo
implicitamente que o prémio adicional requerido para investir em a¢des no Brasil era idéntico
ao prémio requerido para emprestar recursos ao governo brasileiro.

Esta abordagem, embora pratica e amplamente utilizada no passado, apresenta uma
inconsisténcia teérica fundamental. O capital aciondrio, por sua natureza residual na estrutura
de capital das empresas, possui um risco sistematico superior ao da divida soberana, mesmo
quando ambos estdo expostos ao mesmo ambiente de risco-pais. Esta diferenca decorre do fato
de que os acionistas, ao contrario dos credores, ndo possuem garantias contratuais de
remuneracdo e estdo subordinados a todos os demais credores em caso de dificuldades
financeiras da empresa.

A atualizacdo metodolégica proposta corrige esta inconsisténcia ao introduzir um
Multiplicador de Volatilidade, expresso pela razido entre o desvio-padrao do mercado acionario
e o desvio-padrao do titulo de divida soberana (cEquity / cCountryBond). Esta abordagem é
explicitamente recomendada tanto pela Metodologia de 2018 do Ministério da Fazenda (MF,
2018) quanto pelo trabalho mais recente de Damodaran (2025), que fornece estimativas
atualizadas deste pardmetro para diversos paises emergentes.

O racional economico subjacente é que, ao multiplicar o prémio de risco soberano
(obtido do CDS) pela razao de volatilidades, obtém-se uma estimativa mais precisa do prémio
adicional que os investidores exigem para alocar capital em acdes de empresas brasileiras,
considerando o risco sistematico adicional inerente ao capital aciondario. O valor de 1,44 adotado
nesta atualizacdo, extraido diretamente do artigo de Damodaran (2025, p. 83), indica que o
prémio de risco para equity é considerado 44% superior ao prémio de risco de default soberano,
refletindo uma compreensdo mais sofisticada e teoricamente consistente do risco.

Este aperfeicoamento metodoldgico representa um avango significativo na pratica
regulatéria brasileira e permite uma remuneracdo mais adequada e tecnicamente
fundamentada do capital acionario investido no setor de transporte de gas natural.

2.4. Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros é o retorno especifico que os credores da divida da
empresa demandam ao realizar novos empréstimos. Pode ser observado nos mercados
financeiros, seja de forma direta ou indireta, e deve refletir as condigdes Otimas de
financiamento de forma realista.

Para o custo de capital de terceiros adota-se uma abordagem similar a do capital
proéprio, ou seja, trata-se de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais exigidos
para se emprestar recursos a um transportador no Brasil.
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O custo do capital de terceiros é calculado entdo pelo método CAPM da divida, conforme
a seguinte expressao:

Equacao 6:

Td=rf+TC+TB

Onde:

rq = custo de capital de terceiros;

rr = taxa de retorno do ativo livre de risco;
Ic = prémio de risco de crédito;

rg = prémio de risco pais (sem aplicagdo do multiplicador de volatilidade).

O prémio de Risco de Crédito deve representar o spread sobre a taxa livre de risco que
pagam as empresas com a mesma classificagdo de risco dos transportadores de gas natural
brasileiros.

Para uma atualizacdo a priori deste parametro, propomos o critério adotado na Nota
Técnica no. 13/2019-SIM, ou seja, adotar o spread referente ao rating Ba2/BB, para empresas
de servicos nio financeiras com valor de mercado inferior a US$ 5 bilhdes, no valor de 1,83% de
acordo com a estimativa elaborada anualmente por Aswath Damodaran, conforme Tabela 3.

Tabela 3: Classificacdo de crédito para grandes empresas nao financeiras

‘ Rating Spread
D2/D 19%
c2/c 15,5%

Ca2/CC 10,10%
Caa/CCC 7,28%
B3/B- 4,42%
B2/B 3,00%
B1/B+ 2,61%
Ba2/BB 1,83%
Bal/BB+ 1,55%
Baa2/BBB 1,20%
A3/A- 0,95%
A2/A 0,85%
Al/A+ 0,77%
Aa2/AA 0,60%
Aaa/AAA 0,45%

Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.html
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2.5. Resumo

A Tabela 4 apresenta o sumario dos parametros do Calculo do Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC).

Tabela 4: Sumario dos Parametros do Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

Parametro Valor

Total da Divida/Capital Total [D/(D+E)] 30,00%
Capital Préprio/Capital Total [E/(D+E)] 70,00%
Taxa Livre de Risco (USS) 2,91%
Prémio de Risco de Mercado (USS) 6,95%
Risco Brasil (USS) 4,22%
Beta do Ativo (Desalavancado) 0,548
Beta do Acionista (Alavancado) 0,703
Tributos (IR e CSLL) 34,00%
Inflagdo EUA (a.a.) 2,29%
Prémio de Risco de Crédito (Rating de Crédito = Ba2/BB) 1,83%
CCP (antes de tributos), em termos nominais (USS) 12,02%
CCP (antes de tributos), em termos reais 9,51%
CCT (antes de tributos), em termos nominais (USS) 7,68%
CCT (antes de tributos), em termos reais 5,27%
CMPC, em termos nominais (RS) 9,93%
CMPC, em termos reais 7,47%

Fonte: Elaboragéo prépria.
Observagéo: A data-base do célculo é 30/09/2025.

3. ANALISE CRITICA A EVENTUAIS MELHORIAS

A atualizacdo metodolégica proposta representa, inquestionavelmente, um avanco
substancial em relacdo a metodologia anterior. Contudo, em linha com os principios de
transparéncia e melhoria continua que norteiam a pratica regulatéria, esta Nota Técnica
reconhece explicitamente que alguns parametros foram mantidos inalterados na presente

atualizagao.

E fundamental esclarecer que a manutencdo desses parametros nio decorre de
desconhecimento acerca das propostas alternativas apresentadas pelos agentes regulados,
tampouco da auséncia de mérito técnico nas sugestdoes recebidas durante o processo de
participacdo social. Ao contrdrio, trata-se de uma decisdo consciente de prudéncia regulatéria
que reconhece a necessidade de estudos mais aprofundados, andlises de impacto mais
detalhadas e, em alguns casos, de maior amadurecimento do debate técnico antes da
implementacdo de mudancas adicionais de maior magnitude.

Por este motivo, entende ser prudente que a proposta de atualizagdo metodoldgica
apresentada na secdo anterior seja submetida a nova etapa de escrutinio publico, por meio de
Consulta Publica, de modo a colher contribui¢oes adicionais e mais direcionadas os parametros
que se mostram potencialmente passiveis de aprimoramento.

Esta secdo tem por objetivo analisar criticamente esses pontos, justificando
tecnicamente a postura cautelosa adotada pela Agéncia e delineando um caminho transparente
para aprimoramentos futuros. A explicitacio dessas questdes reafirma o compromisso
institucional da ANP com a evolugdo continua de suas metodologias regulatdrias, assegurando
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que as decisOes da Agéncia se mantenham ancoradas em fundamentos técnicos robustos e em
amplo debate com a sociedade.

3.1. Estrutura de Capital: A Manutencao da Estrutura Normativa 70/30

A atualizagdo metodolédgica proposta mantém a estrutura de capital regulatéria em 70%
de capital préprio e 30% de capital de terceiros, idéntica a proporc¢ao definida na Nota Técnica
n?2 13/2019-SIM. Trata-se de uma decisdo pragmatica e metodologicamente defensavel, que
prioriza, neste primeiro momento, a concentracao de esfor¢os na atualizacdo de parametros cuja
necessidade de revisio é consensual (como a Prémio de Risco Brasil, diante da descontinuagio
do EMBI+) e no aperfeicoamento do calculo de outros componentes essenciais (como o Prémio
de Risco de Mercado), para entdo, em etapa subsequente, aprofundar-se em alteracdes mais
significativas de outros parametros a luz das mudangas estruturais observadas no setor desde a
decisdo regulatéria de 2019.

No entanto, é fundamental reconhecer que dados financeiros recentes das principais
transportadoras de gas natural do Brasil indicam que a alavancagem financeira real dessas
empresas é drasticamente diferente da estrutura de capital regulatéria atualmente adotada.
Informacgdes de 2024 revelam que a Transportadora Associada de Gas (TAG) apresenta uma
alavancagem de aproximadamente 93,3%, enquanto a Nova Transportadora do Sudeste (NTS)
opera com patriménio liquido negativo, o que equivale tecnicamente a uma alavancagem de
100%. Em contraste, a Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG) apresenta uma
situacdo diametralmente oposta, ndo possuindo dividas financeiras relevantes em seu balango
patrimonial.

As proprias consultorias especializadas contratadas pela Associacdo das
Transportadoras de Gas (ATGas), como a ECA, sugerem em seus estudos que uma estrutura de
capital com 40% de divida seria mais eficiente e mais bem alinhada as praticas regulatérias
internacionais para o setor de infraestrutura de transporte de gis natural. Esta sugestdo
encontra respaldo em benchmarks internacionais e na teoria financeira sobre estrutura 6tima
de capital.

Do ponto de vista técnico, a manuten¢do de uma estrutura de capital regulatéria com
baixa alavancagem (30% de divida), quando as empresas efetivamente operam com niveis
substancialmente superiores, tende a elevar o WACC resultante. Isto ocorre porque o custo do
capital préprio (Ke), que é significativamente mais elevado, recebe um peso maior na média
ponderada, em detrimento do custo da divida (Kq), que é mais barato devido ao beneficio fiscal
da dedutibilidade dos juros. Em outras palavras, uma estrutura com maior proporc¢ao de divida,
se sustentdvel e adequadamente dimensionada, poderia resultar em um WACC menor,
beneficiando os consumidores por meio de tarifas mais mddicas, sem comprometer a
viabilidade econdmico-financeira das transportadoras.

Embora a definicdo de uma estrutura de capital regulatéoria "6tima" constitua
prerrogativa do d6rgdo regulador, fundamentada em analises técnicas e em seus objetivos
regulatdrios, a discrepancia observada entre a estrutura regulatoria atual e tanto a realidade
operacional das empresas quanto as propostas tecnicamente embasadas dos agentes regulados
indicam a necessidade de debate mais aprofundado

Com base nas contribui¢des recebidas no ambito da Consulta Publica n® 08/2025 e na
nova etapa de participagdo social que esta sendo proposta, a SIM/ANP desenvolvera estudo
setorial especifico e aprofundado com o objetivo de determinar uma estrutura de capital
regulatéria “6tima” que reflita adequadamente as especificidades técnicas, operacionais e
econdmicas do setor de transporte de gas natural no Brasil, bem como a capacidade de
endividamento sustentavel das transportadoras.

Esse estudo podera adotar métricas amplamente reconhecidas no mercado financeiro,
como a relacdo Divida Liquida/EBITDA, pratica ja consolidada em agéncias reguladoras de
outros setores de infraestrutura, como a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL). Devers,
ainda, incorporar referéncias e benchmarks internacionais de reguladores do segmento de
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transporte de gds natural em jurisdicGes comparaveis, de modo a assegurar coeréncia
metodolégica e alinhamento as melhores praticas internacionais.

3.2. Custo de Capital de Terceiros (Kd): A Necessidade de Analise do Mercado
de Divida Doméstico

Para a estimativa do custo de capital de terceiros (Kq), a metodologia proposta nesta
Nota Técnica mantém a abordagem denominada "CAPM da Divida", na qual o custo é calculado
pela soma da Taxa Livre de Risco (UST 10Y), do Prémio de Risco Pais (baseado no CDS, mas sem
a aplicacdo do multiplicador de volatilidade, uma vez que se trata de custo de divida) e de um
Spread de Risco de Crédito especifico da empresa. O spread de crédito continua a ser estimado
com base em um rating de crédito genérico (Ba2 pela Moody's ou BB pela S&P), cuja referéncia
é extraida dos estudos consolidados de Damodaran.

Embora esta abordagem seja metodologicamente consistente e amplamente utilizada na
pratica regulatéria internacional, especialmente em contextos em que ndo ha dados primarios
abundantes sobre o custo da divida das empresas reguladas, a manuten¢do de um spread de
crédito genérico representa um ponto que merece analise critica e aprofundamento no contexto
brasileiro atual.

Desde que se tornaram independentes da Petrobras, por meio de processos de
desinvestimento ocorridos nos ultimos anos, as transportadoras Nova Transportadora do
Sudeste (NTS) e Transportadora Associada de Gas (TAG) realizaram diversas emissdes de
debéntures no mercado de capitais brasileiro, tanto debéntures incentivadas (Lei n?
12.431/2011) quanto debéntures comuns. Estas emissées foram amplamente documentadas
por meio de prospectos de emissdo publicamente disponiveis e tém sido negociadas ativamente
no mercado secundario.

A andlise detalhada dos prospectos dessas emissdes e dos yields (rendimentos)
observados tanto no mercado primario (no momento da emissdo) quanto no mercado
secundario (nas negociacdes posteriores) forneceria uma base de dados primaria e
substancialmente mais precisa para o calculo de um spread de crédito especifico para o setor de
transporte de gas natural no Brasil. Esta abordagem teria a vantagem de refletir diretamente a
percepcao de risco dos investidores brasileiros em relagao a este setor especifico, capturando
idiossincrasias regulatérias, operacionais e de mercado que ndo sdo perfeitamente capturadas
por ratings genéricos globais.

Tanto a metodologia sugerida pelo Ministério da Fazenda quanto a proposta pela FGV-
CERI apontam para esta direcdo, sendo aparentemente mais bem fundamentadas
empiricamente no mercado de divida brasileiro, que é o mercado onde as transportadoras
efetivamente captam recursos para financiar suas operacgoes e investimentos. A FGV-CERI, por
exemplo, propde a utilizacdo de uma cesta de debéntures de infraestrutura como proxy para o
custo da divida.

No entanto, uma abordagem ainda mais precisa e aderente a realidade do setor seria
possivel e desejavel. Em vez de utilizar uma cesta ampla de infraestrutura, que necessariamente
inclui setores com perfis de risco distintos (como energia elétrica, saneamento basico, rodovias,
entre outros), o ideal seria utilizar uma cesta mais restrita, focada especificamente em
debéntures do setor de transporte de gas natural. De forma ainda mais acurada, seria
tecnicamente viavel calcular o custo da divida como a média ponderada das taxas efetivas de
remuneracdo das debéntures atualmente em circulacdo emitidas pela NTS e pela TAG,
ponderada pelos respectivos valores de emissdo ou pelos saldos devedores atuais.

Esta metodologia alternativa, baseada em dados primarios do préprio setor regulado,
proporcionaria uma estimativa do Kq que refletiria com maior fidelidade o custo efetivo de
financiamento das transportadoras de gas natural no Brasil, considerando suas caracteristicas
operacionais especificas, o arcabouco regulatério da ANP e a percepc¢ao de risco dos investidores
nacionais.
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Com base nos subsidios técnicos e nas manifestacdes recebidas no ambito da Consulta
Publican® 08/2025 e na nova etapa de participa¢do social que esta sendo proposta, a SIM/ANP
poderd desenvolver metodologia aprimorada para o cdlculo do custo da divida (Kq),
fundamentada nos spreads de crédito efetivamente observados nas emissdes de debéntures das
transportadoras brasileiras.

A disponibilidade significativamente maior de informacdes publicas sobre o mercado de
divida corporativa nacional, em comparacdo a realidade existente quando da elabora¢do da Nota
Técnica n? 13/2019-SIM (que tratava exclusivamente da TBG, empresa sem emissoes publicas
de divida), viabiliza a ado¢do dessa evolugdo metodoldgica. Tal aprimoramento proporciona
maior precisio, transparéncia e aderéncia ao custo efetivo de financiamento do setor,
contribuindo simultaneamente para a modicidade tarifaria e a adequada remuneragdo do
capital investido.

3.3. A Questao da "Nacionalizacao" da Taxa Livre de Risco: Uma Analise
Cautelar

As propostas apresentadas pela Associacdo das Transportadoras de Gas (ATGas),
elaboradas tecnicamente pela Fundacdo Getulio Vargas - Centro de Estudos em Regulacio e
Infraestrutura (FGV-CERI) e pela consultoria ECA, defendem a substituicdo do titulo do tesouro
americano de 10 anos (UST 10Y) pelas Notas do Tesouro Nacional - Série B (NTN-B) como
referéncia para a taxa livre de risco no calculo do WACC. Esta proposta, denominada
"nacionalizacdo" da taxa livre de risco, fundamenta-se no argumento de que as transportadoras
de gas natural operam no Brasil, auferem receitas em reais e, portanto, deveriam ter seu custo
de capital referenciado em ativos brasileiros denominados em moeda local.

Esta Nota Técnica, contudo, optou deliberadamente por manter o titulo do tesouro
americano (UST 10Y) como parametro de taxa livre de risco na presente atualizacio
metodolégica. Esta decisdo, embora possa parecer conservadora a primeira vista, é
fundamentada por uma analise prudente e tecnicamente consistente das condi¢des especificas
e potencialmente atipicas do mercado de capitais brasileiro no periodo recente.

Desde aproximadamente 2020, o mercado de divida corporativa doméstico tem
testemunhado uma expansdo expressiva e sem precedentes das debéntures incentivadas,
emitidas ao amparo da Lei n? 12.431/2011, que oferece isencao de imposto de renda sobre os
rendimentos auferidos por pessoas fisicas. Este beneficio fiscal tornou as debéntures de
infraestrutura extremamente atrativas para investidores individuais, especialmente aqueles de
alta renda, gerando uma forte demanda por esses papéis.

A forte demanda estrutural por debéntures incentivadas, especialmente nos setores de
energia elétrica, saneamento basico e logistica (que inclui o transporte de gas), provocou uma
compressdo acentuada e significativa de seus prémios de risco em relacdo aos titulos publicos.
Em determinados periodos recentes, observou-se um fendémeno que, do ponto de vista da teoria
financeira, pode ser considerado atipico: debéntures incentivadas (ativos que possuem risco de
crédito corporativo ndo desprezivel) foram negociadas com taxas de remuneracdo inferiores as
das NTN-Bs de prazos equivalentes (que sdo o ativo de referéncia livre de risco da curva de juros
brasileira).

Este fendomeno de "prémio negativo" ou "inversido de prémios”, embora temporario e
nao persistente ao longo de todo o periodo, sinaliza uma distor¢do relevante nos precos relativos
dos ativos de renda fixa no Brasil. Mais importante para a questio regulatéria em analise, essa
dindmica especifica de oferta e demanda no mercado de crédito privado tem o potencial de
influenciar, ainda que de forma indireta, a formacdo de precos nos leildes de titulos publicos
federais, incluindo as préprias NTN-Bs.

De acordo com a teoria fundamental do Capital Asset Pricing Model (CAPM), a taxa livre
de risco deve refletir o retorno de um ativo verdadeiramente isento de risco de default (risco de
ndo pagamento), cujo rendimento nao seja contaminado ou distorcido pela dindmica de risco de
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crédito do mercado privado. Se as taxas de remuneracao das NTN-Bs estao sendo influenciadas,
mesmo que marginalmente, por fatores de demanda especificos e potencialmente transitorios
do mercado de debéntures incentivadas, sua adequagao conceitual como proxy perfeita para a
taxa livre de risco pode ser questionada, ao menos no contexto atual.

Adotar a NTN-B como taxa livre de risco neste momento especifico poderia, portanto,
atrelar a remuneracdo regulatéria de ativos de infraestrutura essenciais, que sdo monopdlios
naturais de longo prazo, ndo apenas ao risco macroecondmico estrutural brasileiro (o que seria
desejavel e teoricamente apropriado), mas também a dindmica especifica, potencialmente
volatil e influenciada por politicas tributdrias transitérias de um segmento particular do
mercado de capitais.

Adicionalmente, é importante observar que a transi¢do de uma taxa livre de risco em
dolares (UST) para uma taxa em reais (NTN-B) representa uma mudan¢a metodolégica
estrutural de grande magnitude, com impactos significativos sobre o WACC resultante e,
consequentemente, sobre as tarifas dos consumidores e a remuneragao dos investidores. Uma
mudanca desta natureza e magnitude requer, prudentemente, um processo regulatério
especifico, aprofundado e participativo, que permita uma analise detalhada de todos os seus
impactos e implicagdes.

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) oferece um precedente relevante neste
sentido. Quando decidiu alterar sua metodologia de calculo do WACC, incluindo a transi¢io para
a taxa livre de risco doméstica, a ANEEL conduziu um extenso processo regulatério que incluiu
consultas publicas, audiéncias publicas presenciais, estudos técnicos aprofundados e,
fundamentalmente, a elaboracdo de uma Andlise de Impacto Regulatério (AIR) detalhada. Este
processo, que se estendeu por aproximadamente dois anos (2018-2020), permitiu um debate
amplo e fundamentado com a sociedade antes da implementacdo das mudangas.

A manutencgado do titulo do tesouro americano (UST 10Y) como referéncia pela ANP no
ciclo regulatério atual constitui decisdo prudente e tecnicamente fundamentada, que privilegia
a estabilidade regulatéria e mitiga a exposicdo da metodologia a potenciais distor¢des
temporarias do mercado de capitais brasileiro.

A eventual transicdo para a NTN-B como taxa livre de risco devera ser tratada em
processo regulatério futuro, especifico e aprofundado, abrangendo estudos técnicos detalhados
sobre as condi¢des de longo prazo do mercado de titulos publicos brasileiro, andlise de impacto
regulatério (AIR) e ampla participacgdo social, por meio de consultas e audiéncias publicas.

Esse processo devera observar as melhores praticas regulatérias nacionais e
internacionais, a exemplo do processo conduzido pela ANEEL, garantindo que qualquer
alteracdo seja tecnicamente embasada, transparente e resulte em beneficios claros para a
eficiéncia econdmica do setor e para os consumidores.

4. COMPARACAO DAS PROPOSTAS DE WACC NO AMBITO DA
CONSULTA PUBLICA N° 08/2025

A Consulta Publica n? 08/2025 recebeu contribuicdes técnicas de diversos agentes
interessados, resultando em diferentes propostas metodolégicas para o calculo do WACC
aplicavel ao Ciclo Regulatério 2026-2030 das transportadoras de gas natural. Cada proposta
reflete premissas metodolégicas especificas, fundamentadas em diferentes interpretacoes da
teoria financeira, em distintos benchmarks regulatérios e em analises empiricas do mercado de
capitais brasileiro.

A presente proposta de atualizacao metodolégica da ANP resulta em um WACC
real de 7,47% ao ano, ap6s impostos. As propostas apresentadas pela Associacdo das
Transportadoras de Gas (ATGas), elaboradas respectivamente pela FGV-CERI e pela consultoria
ECA Point, sugerem valores substancialmente superiores: 9,41% e 9,01% ao ano,
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respectivamente. Adicionalmente, a consultoria Calden apresentou uma andlise critica das
propostas da ATGas, propondo um valor ajustado de 7,05% ao ano.

As divergéncias observadas entre as propostas ndo decorrem de erros de calculo ou de
inconsisténcias metodoldgicas internas a cada proposta, mas sim de diferencas fundamentais
nas premissas adotadas para trés parametros principais, que constituem o cerne do debate
técnico atual.

O primeiro e mais significativo ponto de divergéncia refere-se a Taxa Livre de Risco.
Enquanto a ANP mantém o titulo do tesouro americano de 10 anos (UST 10Y) como referéncia,
apurado por uma média histérica de 20 anos, resultando em um valor de 2,91% ao ano em
termos nominais em délares, tanto a FGV-CERI quanto a ECA propdem a substituicdo pelo titulo
brasileiro NTN-B. A FGV-CERI obtém uma taxa de 6,09% ao ano em termos reais, enquanto a
ECA chega a 6,40% ao ano, ambas utilizando a mesma duracio de série histérica de 20 anos. A
consultoria Calden, em sua proposta ajustada, também adota as NTN-Bs, mas utilizando um
horizonte temporal de 10 anos, em linha com a metodologia da ANEEL, obtendo 5,32% ao ano
em termos reais.

E relevante observar que o valor atualizado pela ANP para a Taxa Livre de Risco
(2,91%), quando acrescido do Prémio de Risco Brasil ajustado pelo multiplicador de volatilidade
(4,22%), resulta em um valor nominal de 7,13% em ddlares, ou aproximadamente 4,73% ao ano
em termos reais, descontada a inflagdo americana esperada. Esta taxa, embora calculada em
moeda e metodologia diferentes, ndo representa uma diferen¢a tdo expressiva em termos
econdmicos reais quanto os numeros nominais poderiam inicialmente sugerir quando
comparados as taxas em reais propostas pela FGV-CERI e ECA.

O segundo ponto de divergéncia metodoldgica refere-se a Estrutura de Capital
regulatéria. A ANP e a FGV-CERI mantém a estrutura normativa de 70% de capital préprio e
30% de capital de terceiros, estabelecida no ciclo anterior. A ECA, por sua vez, propde uma
estrutura com 40% de capital de terceiros e 60% de capital préprio, argumentando que esta
configuracdo seria mais eficiente e melhor alinhada as praticas regulatérias internacionais para
o setor de transporte de gas natural. A Calden vai além, argumentando que, dadas as elevadas
alavancagens financeiras reais observadas nas transportadoras TAG e NTS e considerando as
préprias recomendagdes da ECA quanto a viabilidade de maior endividamento, uma estrutura
com 55% de capital de terceiros seria razoavel, economicamente eficiente e financeiramente
viavel para o setor.

0 terceiro ponto de divergéncia diz respeito ao Custo de Capital de Terceiros (Kq). As
abordagens metodoldgicas variam significativamente. A ANP adota um modelo internacional
baseado no "CAPM da Divida", utilizando ratings de crédito genéricos (Ba2/BB) extraidos dos
estudos de Damodaran para estimar o spread de crédito. A FGV-CERI propde uma cesta de
debéntures do setor de infraestrutura negociadas no mercado doméstico brasileiro como proxy
para o custo da divida. A ECA desenvolve um modelo hibrido que parte da taxa livre de risco
doméstica (NTN-B) e adiciona prémios de risco de crédito observados empiricamente no
mercado brasileiro de debéntures de infraestrutura. Estas diferencas metodolégicas resultam
em estimativas de Kq que variam de 3,48% (ANP) a 5,66% (ECA) ao ano, em termos reais apds
impostos.

A Tabela 5 apresenta uma consolidacdo detalhada e comparativa dos principais
parametros utilizados em cada metodologia e dos resultados de WACC obtidos. Esta
sistematizacdo permite uma visualizacdo clara e objetiva do impacto de cada escolha
metodolégica sobre o resultado, facilitando o debate técnico e a tomada de decisdo regulatdria
fundamentada.
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Tabela 5: Comparacao das taxas de retorno da NT 13/2019 e da presente NT com as
contribui¢odes colhidas na Consulta Publica n2 08/2025

Componentes do | NT 13/2019 | ANP Atualizado FGV/CERI ECA Point Calden
WACC (ANP) (ATGas) (ATGas)
Aliquota IR 34% 34% 34% 34% 34%
Capital de Terceiros 30,0% 30,0% 30,0% 40,0% 55,0%
(%)
Capital Préprio (%) 70,0% 70,0% 70,0% 60,0% 45,0%
Custo de Capital Préprio (Ke)
Taxa Livre de Risco |3,54% (UST 10Y|2,91% (UST 10Y|6,09% (NTN-B —|6,40% (NTN-B —| 5,32% (NTN-B —
— 20 anos) — 20 anos) 20 anos) 20 anos) 10 anos)
Beta 0,58 0,548 0,61 0,60 0,58
Desalavancado
Beta Alavancado 0,74 0,703 0,78 0,86 1,05
Prémio de Risco de 5,75% 6,95% 6,73% 5,60% 6,93%
Mercado
Risco Brasil / Pais 2,78% 4,22% N/A N/A N/A
Ke real apds 8,43% 9,51% 11,36% 11,24% 12,58%
impostos
Custo de Capital de Terceiros (Kq)

Kd (bruto) 9,92% 7,68% 6,78% 9,80% 8,93%
Custo de Emissdo N/A N/A 0,56% 0,30% 5,64%
Kd real apds 5,12% 3,48% 4,84% 5,66% 2,52%
impostos
WACC Real apds 7,25% 7,47% 9,41% 9,01% 7,05%
impostos

Fonte: Elaboragéo prépria com base nas propostas apresentadas no ambito da Consulta Publica n®08/2025.
Nota: Os valores de Ke e Ka para a NT 13/2019 e Calden foram calculados a partir dos pardmetros nominais e
taxas de inflagao reportadas nos respectivos estudos. O Custo de Capital de Terceiros para FGV-CERI e ECA
ja incorpora o custo de emissao de debéntures. O Risco Pais para a metodologia ANP Atualizado ja esta
incorporado no céalculo do Ke por meio da multiplicagao pelo CDS e pelo fator de volatilidade, razéo pela qual
as metodologias FGV-CERI, ECA e Calden apresentam "N/A" neste campo, uma vez que utilizam a taxa livre
de risco doméstica (NTN-B), que ja incorpora implicitamente o risco-pais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente Nota Técnica teve como objetivo atualizar a metodologia e os parametros
utilizados pela ANP para o estabelecimento da taxa de retorno utilizada aplicada ao calculo da
Receita Maxima Permitida, utilizada para defini¢ao das tarifas de transporte de gas natural.

A andlise técnica detalhada apresentada nesta Nota Técnica demonstra que os
aprimoramentos metodolégicos propostos pela ANP para o calculo do Custo Médio Ponderado
de Capital (WACC) referente ao Ciclo Regulatério 2026-2030 representam uma evolugio
significativa e tecnicamente fundamentada em relagio a metodologia estabelecida na Nota
Técnican® 13/2019-SIM.

A transicdo do EMBI+ Brasil para o Credit Default Swap (CDS) como indicador de risco
soberano, necessaria diante da descontinuacdo do primeiro pelo JPMorgan, foi realizada de
forma tecnicamente apropriada, mediante a adog¢do de um instrumento de mercado mais liquido
e eficiente. De igual modo, a substitui¢do do prémio de risco de mercado implicito pelo prémio
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histérico confere maior estabilidade, transparéncia e replicabilidade a metodologia regulatoria,
atributos essenciais para a previsibilidade e seguranca juridica dos investimentos em
infraestrutura.

0 aperfeicoamento metodolégico mais relevante, todavia, consiste na incorporagao do
multiplicador de volatilidade no calculo do prémio de risco Brasil aplicado ao custo de capital
proprio. Esse aprimoramento corrige uma inconsisténcia teérica da metodologia anterior,
reconhecendo que o risco sistematico do capital acionario é superior ao risco da divida
soberana, mesmo em um ambiente de risco-pais comum. Essa abordagem esta alinhada as
diretrizes do Ministério da Fazenda para projetos de infraestrutura (MF, 2018) e a literatura
académica especializada, representando um avango na sofisticacdo técnica da regulagio
econdmica brasileira.

A atualizagdo periddica da amostra de empresas comparaveis utilizada no calculo do
coeficiente Beta, com a substituicdo de empresas que deixaram de ser negociadas e a ampliagao
da diversificagdo geografica, constitui pratica metodoldgica necessaria e recomendavel, que
garante a relevancia e robustez estatistica das estimativas.

Em conjunto, essas alteracdes promovem uma convergéncia substancial entre a
metodologia da ANP e as diretrizes do Ministério da Fazenda (2018) para avaliacio de projetos

de infraestrutura no Brasil, fortalecendo o arcabouco regulatério nacional e aumentando a
previsibilidade para os investidores. Esta convergéncia é particularmente relevante em um
contexto de necessidade de atragdo de investimentos privados de longo prazo para a
modernizacdo e expansao da infraestrutura de transporte de gas natural no pais.

A manutencdo desses parametros ndo reflete desconhecimento das propostas
alternativas ou falta de mérito técnico nas sugestdes apresentadas, mas sim uma decisdo
consciente de prudéncia regulatéria, que reconhece a complexidade dessas questdes e a
necessidade de estudos especificos, andlises de impacto detalhadas e ampla participacao social
antes da implementac¢do de mudancas adicionais.

Para cada um desses temas, foram apresentadas recomendag¢des de encaminhamento,
delineando um caminho transparente e tecnicamente fundamentado para a evolugdo continua
da metodologia regulatéria em ciclos futuros. Esse processo de aperfeicoamento gradual e
fundamentado é essencial para garantir que a regulagdo econémica do setor de transporte de
gas natural no Brasil continue evoluindo em dire¢do as melhores praticas nacionais e
internacionais, equilibrando adequadamente os objetivos de modicidade tarifaria,
sustentabilidade econdmico-financeira das empresas e atratividade para novos investimentos.

A andlise comparativa das propostas de WACC apresentadas no ambito da Consulta
Publica n? 8/2025 evidenciou que as divergéncias metodologicas, embora resultem em valores
finais distintos, refletem interpretacdes legitimas e tecnicamente fundamentadas da teoria
financeira e de diferentes premissas sobre as condi¢cdes do mercado de capitais brasileiro. O
processo de consulta publica, portanto, cumpre seu papel fundamental de proporcionar a ANP
multiplas perspectivas técnicas qualificadas, enriquecendo o debate e subsidiando uma decisao
regulatdria mais informada e robusta.

Em conclusdo, a metodologia atualizada proposta pela ANP, resultando em um WACC
real de 7,47% ao ano, representa um equilibrio tecnicamente fundamentado entre a necessidade
de remunerar adequadamente o capital investido no setor, garantindo a sustentabilidade
econdmico-financeira das transportadoras e a atratividade para novos investimentos, e o
objetivo regulatério de promover a modicidade tarifaria em beneficio dos consumidores de gas
natural no Brasil.

As recomendacgdes apresentadas nesta Nota Técnica para estudos futuros sobre
estrutura de capital 6tima, custo de capital de terceiros baseados em dados domésticos e
eventual transicdo para taxa livre de risco doméstica demonstram o compromisso da ANP com
a melhoria continua de sua pratica regulatéria, sempre fundamentada em andlises técnicas
rigorosas, transparéncia nos processos decisérios e ampla participacdo da sociedade.
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Uma questdo relevante para o processo de publicizacdo e transparéncia da atualizagao
da metodologia e da definicdo da Taxa de Retorno para os Ciclos Regulatério 2026-2030s é que
as informacgdes apresentadas na presente Nota Técnica devem ser objeto de nova etapa de
escrutinio publico, por meio de Consulta Publica, de modo a obter contribui¢des adicionais e
preferencialmente mais direcionadas para os pardmetros que se mostram passiveis de
aprimoramento.

A proposta de valor do WACC estimado, de 7,47% (em termos reais), passara por
Consulta Pablica na ANP, para fins de ser aplicado ao referido ciclo regulatorio, preservando-se
a prerrogativa da ANP de revisar periodicamente os parametros regulatorios, como estrutura
de capital, prémio de risco de mercado, prémio de risco pais e custo da divida, no ambito dos
processos quinquenais de revisao tarifaria das transportadoras.

Dessa forma, assegura-se: (i) a previsibilidade regulatéria e a sinalizagdo clara aos
agentes de mercado; (ii) a seguranca juridica; (iii) a aderéncia as diretrizes da politica energética
nacional; e (iv) a transparéncia metodolégica, essencial a legitimidade do processo regulatoério
e ao acompanhamento pelos stakeholders.
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