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ASSET EXPERTS

Desde o0 ano 2006 a assetexperts atua em projetos relacionados a gestao de ativos. Nosso
portfolio inclui solugcdes que objetivam atendimento completo as necessidades
normalmente relacionadas aos ativos das companhias, tais como:

e Avaliacbes Regulatorias para Revisdes Tarifarias, Indenizacoes, determinacao de valor
residual de fim de concessao, incorporacdes de ativos, entre outras;

e Preparacao de informacdes contabeis e técnicas para agéncias reguladoras;
e Assessoria em processos de revisao tarifaria e fiscalizagdes regulatoérias;

e Avaliagcdes para os mais diversos fins — seguros, vendas e aquisicoes, garantia bancaria,
revisao de vidas Uteis e determinacao de valor residual, PPA, entre outras;

e Outsourcing de Gestao de Ativos;

¢ Manual de Normas e Procedimentos de Inventario;

e Unitizacao de projetos de investimentos de acordo com as normativas regulatorias;
e Avaliacao Fundiaria e Levantamento Topografico;

e Utilizacdo de drones para levantamentos fisicos.

A estrutura multidisciplinar oferecida pela assetexperts, além de metodologias inovadoras e
profundo conhecimento em mercados regulados, permite que sejamos reconhecidos como
provedores de informacao confidvel associada a gestao e avaliacao dos ativos fixos.

COMPETENCIA E EXPERIENCIA EM PROJETOS SIMILARES

A assetexperts € avaliadora credenciada junto a ANEEL para realizar avaliacbes segundo
Normativas estabelecidas pelo Regulador, de acordo com o Despacho n° 2171, de 20 de
setembro de 2018.

Também gostariamos de mencionar que somos empresa parceira da ANEEL habilitada a
atuar em processos de fiscalizacao do setor elétrico, tanto em demandas que envolvam a
verificacao do AlS, como processos de verificacao de BRR.
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AUTORES DO PARECER

Joao Penelupi

Socio da Assetexperts, Engenheiro de Producao da Faculdade de Engenharia Industrial de
Sao Bernardo do Campo, com especializacao em Gestao de Negdcios do Setor Elétrico pela
Fundacao Getulio Vargas e em Financas e Controladoria pela Faculdade do Instituto
Nacional de Pos Graduacao de Sao José dos Campos, com 10 anos de experiéncia no setor
de avaliacdes para empresas de servico publico, tendo prestado servicos de consultoria

técnica e econdmica para a ANEEL e agentes publicos e privados.

No setor elétrico, sua atuacao esteve orientada a projetos de gestao de ativos e avaliacdao
para determinacao de base de remuneracao regulatdria para empresas do setor elétrico.
Abrange conhecimentos no gerenciamento da implantacao do MCPSE e de sistemas para
a gestao de ativos, também possui experiéncia na preparacao de empresas para O Processo
de revisao tarifaria, na elaboracao e analise do laudo da BRR e consultoria para a ANEEL
durante os processos de transferéncia de ativos e determinacao da Base de Remuneracao

Regulatdria de diversas concessionarias, das quais podemos destacar:
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Aline Menon Alves Grillo
Administradora, graduada para Universidade [talo Brasileira (2006), pds-graduada em
Gestdo Estratégica Econémica e Financeira pela Universidade [talo Brasileira (2008), MBA

em Controladoria e MBA em Auditoria de Empresas pela Universidade Paulista (2022-2023).

Socia da Assetexperts, possui 20 anos de experiéncia em Gestdao de Ativos, Avaliacdes e
adequacdes de controles segundo normativas estabelecidas por o6rgaos Reguladores.
Experiéncia abrange trabalhos de consultoria relacionados a gestao, valoracao de ativos,
estudos de vidas Uteis, teste de recuperabilidade, PPA, implantacao de sistema informatico
para gestao de ativos, controle dos investimentos por projeto, além de ministrar
capacitacdes em administracao de bens e elaboracao de laudos para determinacao da base
de remuneracao regulatoria. Em seu extenso curriculo acentuame-se trabalhos em empresas
do setor elétrico (geracao, distribuicao e transmissao de energia), de telecomunicacoes,

distribuicao de gas e saneamento, dos quais podemos destacar:

TPrL @edp el @ Neoenergia
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APRESENTACAO

Assunto: Consulta Publica para participacao social e obtencao de subsidios sobre a 2% Fase
do Plano de Acao para o Ciclo Regulatorio 2026-2030, referente a metodologia e valoracao
da Base Regulatoria de Ativos (BRA) e Planos de Investimentos das transportadoras Nova
Transportadora do Sudeste SA. (NTS), Transportadora Associada de Gas SA. (TAG),
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S A. (TBG) GasOcidente do Mato Grosso
Ltda. (COM), e Transportadora Sul Brasileira de Gas S A. (TSB.

Documentos de Referéncia:

= Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI n° 5723580): Fundamentos legais e
metodologicos

= Nota Técnica n°® 3/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R] (SEI n° 5723581): Andlise referente a
GOM

» Nota Técnica n°5/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RIJ (SEI n°5724060): Anélise referente a TSB

» Nota Técnica n°® 6/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RIJ (SEI n° 5726631): Andlise referente a TBG

= Nota Técnica n°7/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI n° 5732887): Analise referente a NTS

= Nota Técnica n® 8/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI n°® 5733157): Anélise referente a TAG

» Planilha VRD TAG (SEI n° 5760111): Planilha Valor de Reposicao Depreciado referente
a TAG

»  Planilha VRD NTS (SEI n° 5760112): Planilha Valor de Reposicao Depreciado referente
a NTS

Autor do parecer técnico: Asset Experts Consultoria e Engenharia de Avaliacdes Ltda.

Introducgao:

A Nota técnica N° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R] apresenta os fundamentos legais, base
tedrica e referenciais metodologicos aplicaveis a valoracao da Base Regulatoria de Ativos e
dos custos operacionais aplicaveis ao servico de transporte de gas natural.

Nesse parecer iremos restringir nossa analise ao ambito da base regulatéria de ativos, os
guais a metodologia apresentou trés metodologias aplicaveis.

O ciclo tarifario 2026-2030 é critico, pois coincide com o fim de contratos legados. O Modelo
Regulatdrio € o de Receita Maxima Permitida (RMP) baseado em building blocks:

» Remuneracao do capital (WACC x BRA)
» Depreciacao (recuperacao do capital)

= OPEXeficiente

= Tributos

A base Regulatoria de Ativos é o pilar principal pois determina duas importantes variaveis, a
depreciacao e a Remuneracao do Capital.
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Foram apresentadas trés metodologias para a construcao da Base Regulatoria de Ativos:

» Custo Histérico Corrigido (CHCI)

Baseado no investimento real ajustado pela inflacao
» Custo de Reposicdao Novo (CRN)

Baseado no custo atual de reconstrucao
» Capital Recuperado (RCM)

Baseado na recuperacao financeira historica

CONCEITUACAO

As trés metodologias propostas precisam garantir coeréncia entre a remuneracao e a
situacao econdmica atual (taxa de juros, risco e horizonte de recuperabilidade dos
investimentos), incluir apenas ativos que esteja em servico. ainda nao totalmente
amortizados e evitando qualquer possibilidade de dupla remuneracao de ativos.

Esse mesmo problema é vivenciado por outras agéncias reguladoras para a apuracao dos
valores das bases de ativos dos entes regulados. Em especial, nesse documento, trataremos
de dois paralelos, a ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica e a ARSESP — Agéncia
Reguladora de Servicos Publicos do Estado de Sao Paulo.

Ambas as agéncias concentram a valoracao dos ativos nos seguintes modelos:

» Custo Histérico Corrigido (CHCI)

Baseado no investimento real ajustado pela inflacao
» Custo de Reposicao Novo (CRN)

Baseado no custo atual de reconstrucao

A aplicacao do CHCI tem sido uma via adotada pela ARSESP e pela ANEEL para valoracao
de investimentos recentes e que o Regulador entenda que existe uma dificuldade em
apurar o Custo Reposicao, que demanda minimamente os seguintes elementos:

1. Inventario fisico dos ativos

= Lista completa e detalhada dos ativos
» Quantidade, localizacao e caracteristicas técnicas
» Estado de conservacao e vida Util

2. Definicao do ativo moderno equivalente (AME)
» |dentificagcao da tecnologia atual que substitui o ativo existente
3. Base de precos atualizada

= Custos unitarios de mercado (materiais, equipamentos)

*» pancos de precos regulatorios

» contratos recentes com abertura suficiente para a componentizacao da avaliacao

* [ndice econémico adequado para movimentacado dos valores para a data base da
avaliacao.

4. Custos diretos de implantacao

=  Materiais Acessorios ou Componentes Menores

,,—--.\\\
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» Mao de obra (Projeto, Montagem, Gerenciamento, Supervisao e Fiscalizacao)

» Licenciamento ambiental

= Comissionamento

= Custos financeiros (Juros sobre obra em Andamento)

= [ndice econdmico adequado para movimentacao dos valores para a data base da
avaliacao.

5. Analise comparativa dos precos obtidos com os ativos a serem avaliados

» Prazo de construcao

» Cronograma fisico-financeiro

» Impacta diretamente custos financeiros e inflacao
= Fatores locacionais e logisticos

» Condicoes geograficas

» Acesso ao local

» Complexidade da obra

» Ajustes regionais de custo

6. Depreciacao acumulada

= ApOS estimar 0 custo Novo:

» Aplicar depreciagao para obter o valor regulatorio

» Analise de obsolescéncia funcional e ou tecnoldgica.
» Periodo Contratual

7. Elegibilidade do Investimento

= Andlise da funcionalidade econdmica do investimento para o objeto da concessdo.
Exclusao de ativos:
» 0Ciosos
» ineficientes
» ndo operacionais
» nado utilizados no objeto da concessao

Somente apos a disponibilidade de informacao sobre todos esses elementos € que possivel
se obter um valor de base regulatoria de ativos que garanta os critérios de prudéncia e
eficiéncia tenham sido devidamente considerados.

Dessa forma, € comum gue 0s agentes reguladores adotem critérios hibridos de valoracao,
aplicando o Custo Novo de Reposicao (CNR) aos ativos de maior relevancia e com elevada
repetibilidade nos processos de aquisicao e instalacao, enquanto, para ativos de natureza
mais especifica ou singular, utilizam o valor contabil atualizado, devidamente
fiscalizado/auditado.

O custo contabil fiscalizado consiste na aplicacao das seguintes analises.

= Confronto entre os valores registrados no Ativo Imobilizado em Servico (AlS) e os
custos acumulados no Ativo Imobilizado em Curso (AIC) que deram origem ao ativo.

» Verificacao da adequacao dos lancamentos do ativo imobilizado em curso com o
objeto do projeto;
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» Verificacao da adequacao dos lancamentos as normativas regulatorias (Manuais de
Contabilidade e ou Controle Patrimonial setoriais) e contabeis (CPC 27);

» |evantamento e analise dos contratos e documentos fiscais que suportam os
investimentos realizados;

» |dentificagcao e avaliagcao dos custos operacionais e financeiros apropriados aos
projetos;

» Confronto da data de imobilizacao com a efetiva data de entrada em operacao do
ativo.

» Verificagcao das taxas de depreciacao aplicadas quando comparadas a expectativa de
uso e vida Uutil técnica.

Cabe destacar que, mesmo na auséncia de normativos setoriais especificos relativos a
contabilidade e ao controle patrimonial, o CPC 27 estabelece critérios claros para a
determinacao dos custos diretamente atribuiveis a formacao do ativo, entendidos como
agueles necessarios para coloca-lo no local e na condicao operacional pretendida pela
administracao.

Nesse contexto, compdem o custo do ativo:

» Preco de Aquisicao
o Valor de compra
o Impostos ndao recuperaveis
o Freteeseguro
o (-) Descontos comerciais
» Custos necessarios para colocar o ativo em operacao:
o Preparacdo do terreno
Custos de entrega e manuseio
Instalacao e montagem
Testes operacionais (antes da operagao)
Honorarios técnicos (engenharia, projetos)
Mao de obra diretamente envolvida

O O O O O

Por outro lado, o CPC 27 estabelece que determinados gastos nao devem ser capitalizados,
devendo ser reconhecidos como despesa do periodo, tais como:

=  Custos administrativos gerais

= Custos de treinamento de pessoal

» Perdas operacionais iniciais (ineficiéncias)
» Custos de inauguracao ou publicidade

» Custos apds o ativo ja estar em operacao

Apos a aplicacao dos procedimentos descritos, sao realizados os ajustes e eventuais glosas
necessarias, com o objetivo de depurar a base de custos, excluindo valores associados a
ineficiéncias (como atrasos, retrabalhos e multas), sobreprecos, despesas administrativas
indevidas e inconsisténcias nos critérios de capitalizacao.

Dessa forma, obtém-se um custo contabil fiscalizado que reflete, de maneira mais fidedigna,
os investimentos prudentes, eficientes e elegiveis a composicao da base regulatoria.
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REFERENCIAS REGULATORIAS

Como referéncia para esse tipo de aplicacdao, destacam-se as seguintes normativas e
deliberacdes da ANEEL:

Interno

PRORET Submoddulo 2.3 - estabelece os critérios para apuracao da Base de
Remuneracao Regulatoria das distribuidoras de energia elétrica. A metodologia
adota uma abordagem hibrida, com a utilizacao do Valor Novo de Reposicao (VNR)
para os bens essenciais — notadamente as principais unidades de cadastro aplicaveis
a rede de distribuicao, linhas, subestacoes e sistemas de medicao, apurados por meio
de uma composicao custos da concessionaria e banco de precos regulatério — e do
custo historico atualizado e fiscalizado para os ativos acessorios.

PRORET Submodulos 9.1 e 92 — tratam da apuracao da Base de Remuneracao
Regulatoria das transmissoras de energia elétrica. Também se baseiam em
metodologia hibrida, prevendo a valoracao dos modulos operacionais por meio do
Valor Novo de Reposicao, calculado a partir de bancos de precos referenciais
periodicamente construidos com base nos custos efetivamente incorridos pelos
agentes do setor. Para as obras classificadas como pequenas melhorias e reforcos,
adota-se o custo historico atualizado e fiscalizado.

REN n°1.027/2022 — consolida as regras relativas ao mapeamento de bens imoveis, a
apuracao de investimentos em bens reversiveis, a prorrogacao de concessoes € ao
calculo de pagamentos pelo uso de bem publico em usinas hidrelétricas. Nessa
metodologia, prevé-se a valoracao do investimento inicial da usina pelo custo novo
de reposicao, obtidos pelo Banco de Precos da EPE e referéncias publicas de custos
de obras civis (PINI, SINAPI), enquanto os investimentos realizados apods a entrada em
operacao da ultima turbina sao apurados com base no custo historico corrigido e
fiscalizado.

Em relacao a ARSESP atualmente existem duas Deliberacdes que tratam sobre o tem a de
base de ativos, as resolucdes 1487/2024 — empresas de Gas e 1388/2024 que dispde sobre as
empresas de saneamento,

A resolucdo 1487/2024 dispde sobre a metodologia e os procedimentos para
levantamento dos ativos em operacao e sua conciliacdo com os registros contabeis,
bem como os procedimentos para a Certificacao Anual de Investimentos das
concessionarias de distribuicao de gas canalizado do Estado de Sdo Paulo, e revoga a
Deliberacao ARSESP n° 838, de 30 de novembro de 2018. Nessa metodologia se prevé
o inventario fisico de ativos, apuracao dos bens efetivamente em operacao e a analise
da composicao dos bens contabilizados, inclusive realizando limitacdes dos custos
operacionais capitalizaveis.

A resolucdo 1488/2024 dispbe sobre a metodologia e critérios gerais para atualizacdo
da Base de Remuneracao Regulatdria, bem como os procedimentos para a
Certificacao Anual de Investimentos para as empresas do setor de saneamento
pasico reguladas pela ARSESP, e revoga a Deliberacao ARSESP n° 941, de 14 dezembro

/\

assetexperts



Interno

Pagina |12

de 2019. Incialmente a regulacao da ARSESP previu a apuracao do Valor Novo de
Reposicao dos ativos Operacionais e sua respectiva conciliacao fisico-contabil, no
entanto a deliberacado 1488/2024 passou a realizar a valoracdo por meio de custo
historico atualizado, realizando as mesmas exigéncias para o levamento fisico e
limitacao de custos indiretos, e indo além, indicando que o laudo deve ser
complementado com a comprovacao da origem do bem imobilizado. Para os itens
selecionados na inspecao do laudo de avaliacao de ativos, a empresa de saneamento
deve comprovar a situacao dos ativos em operacao com a documentacao que
suporte o lancamento contabil (Notas Fiscais, Ordens de Compra e outros que
compbdem o dossié da Obra em Andamento), atestando a data de entrada do bem
em operacao. Documentos dos projetos de engenharia também deverao ser
disponibilizado.

Outro ponto a destacar que ambas as agéncias (ANEEL RN674/2015 — Manual de Controle
Patrimonial do Setor Elétrico, ARSESP 1.372/2022- Manual de Controle Patrimonial do Gas
Canalizado e ARSESP 1.636/2025 - Manual de Controle Patrimonial para as Concessionarias
de Saneamento Basico reguladas pela ARSESP) possuem regramentos para determinacao
da vida util dos ativos e forma de cadastramento na contabilidade, assegurando uma
razoabilidade técnica quanto ao valor residual dos ativos.

No caso do setor elétrico e de saneamento, ocorre também a aplicacao de indice de
aproveitamento sobre os principais bens e terrenos das estacdes de tratamento de
dgua/esgoto e subestacdes de distribuicdo de energia.

SINTESE DA REFERENCIAS REGULATORIAS:

Todos os laudos dessas agéncias possuem metodologia detalhadamente descrita para o
levantamento e apuracao dos valores da base de ativos regulatorios.

Os reguladores que utilizam o Valor Novo de Reposicao (VNR) buscam referéncias de precos
de mercado, geralmente a partir de bases construidas com dados reais dos proprios agentes
do setor, minimizando o risco de avaliacdes feitas a partir de valores nao compativeis com o
efetivo mercado, eliminando sobreprecos e ineficiéncias.

Essas referéncias sao obtidas por meio de metodologias que ponderam custos observados,
benchmarks e praticas de eficiéncia. Para ativos especificos ou investimentos nao
padronizados, adota-se o custo historico atualizado.

Nesses casos, a validacao ocorre por meio de fiscalizacao regulatoria, com analise técnica e
documental dos valores apropriados. Assim, a auditoria interna das empresas ndo é
suficiente, sendo necessaria a verificacao independente pelo regulador.

Em relacao a apuracao dos valores residuais, € utilizada vida Util técnica dos ativos conforme
normativas regulatorias.

/\
assetexperts

Interno



Interno

Pagina |13

ANALISE DAS NOTAS TECNICAS DE CADA EMPRESA

NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. (NTS)

Empresa apresentou laudo da KPMG com o CRN e realizou sua comparacao com o CHCI
conforme tabela abaixo:

Tabela 1 - Valoragdo por CHCI e por CRN

BRA (milhdes RS) CHCI CRN

Posicdo 31/12/24 e Moeda Dez/24 5.319 6.779
Fonte: Anexo ANEXO A {5133909).

A NTS realizou a apuracao pelo méetodo CHCI a partir dos registros contabeis da empresa,
anualmente auditados de forma independente, relativos ao seu ativo imobilizado na data
base de 31 de dezembro de 2024.

Destaca-se gue existem investimentos realizados pelos novos acionistas, a partir de 2016-
2017, que foram apresentados de forma segregados, e investimentos oriundos do legado da
companhia antes da aquisicao. Somente nesse ponto, € importante alertar que a empresa
passou por processos distintos de gestao, que possivelmente indicam formas distintas de
controle do ativo. O que evidencia a necessidade de uma analise detalhada da composicao
dos valores contabeis seguindo a otica regulatdria, e ndo apenas societaria.

A ANP criticou fortemente o CHCI em funcdo da falta de dados confiaveis, indicando
inconsisténcias contabeis relevantes na comparacao do Laudo PwC referente a Alienacao
da Companhia, na data-base de 31/08/2016, que indica custo de aquisicdo de
aproximadamente R$ 1,33 bilhdo para os ativos da Malha Sudeste. Entretanto, a planilha
apresentada para aplicacao do CHCI, atribui aos mesmos ativos, na mesma data-base, custo
contabil de aproximadamente R$ 2,8 bilhdes.

Divergéncia da ordem de R$ 1,5 bilhdo — superior a 110% do valor originalmente registrado
— entre dois documentos auditados referentes ao mesmo periodo. A diferenca nao decorre
de atualizacao monetaria ou depreciacao, mas de inconsisténcia no valor principal dos
ativos, comprometendo a confiabilidade do custo histérico como base para aplicacao do
CHCL.

Dessa forma, destacamos que a avalicao do CHCI esta carecendo de suporte documental
para sua utilizacao.

Também cabe destacar que a metodologia do CRN nao possui respaldo em normativa
metroldgica especifica.

Adicionalmente, é fundamental confrontar os resultados da avaliacao com 0s custos reais
de investimentos recentes da companhia. Esse procedimento permite verificar a aderéncia
dos valores apurados as condi¢coes de mercado e reforca o suporte documental da avaliacao,
contribuindo para maior robustez e rastreabilidade dos resultados
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Também cabe destacar, que conforme as boas praticas do setor, uma segunda avaliadora
deveria ter sido consultada para uma analise detalhada do procedimento adotado na
valoracao, garantido que todas as fontes de informacoes fossem amplamente detalhadas e
gue as premissas de avaliacao estivessem amplamente documentadas.

A planilha anexa a CP apresenta elevado volume de valores colados, fatores atribuidos e
cotacdes sem detalhamento. Tal pratica nao € recomendada, pois desconsidera o poder de
compra do agente e nao evidencia a origem, metodologia e rastreabilidade dos dados
utilizados, comprometendo a transparéncia e a confiabilidade dos resultados.

Em virtude do pressuposto, indica-se que nas metodologias acima (CHCl e CRN), a assuncao
de qualguer um dos valores é precipitada, € que seria necessario um suplemento normativo
para a aplicacao de tais metodologias condizentes com o ambiente de ativos regulados.

Outro ponto relevante € a imprecisao na apuracao da depreciacao dos ativos pela
metodologia do CRN uma vez que nao se observa a aplicacao de vida Util técnica e nem a
adocao de critérios claros que evidenciem a metodologia de amortizacao dos investimentos
conforme critérios tarifarios e societarios, comprometendo a consisténcia dos valores
apurados

A utilizacao da data de inicio do contrato como referéncia para depreciacao nao encontra
respaldo na contabilidade regulatéria, na engenharia de avaliacbes ou na regulacao
econdmica. O desgaste fisico, a obsolescéncia tecnoldgica e a perda de eficiéncia decorrem
do tempo efetivo de operacao do ativo, e nao de marcos contratuais. A data de assinatura
de contrato nao altera o estado técnico das instalacoes.

Um equipamento em operacao desde 1986, por exemplo, acumula 37 anos de uso em 2023,
independentemente do arranjo contratual vigente.

No entanto, entendemos que esse alerta tambeéem é condizente com a situacao do CRN em
relacao metodologia de depreciacao dos ativos, conforme fora destacado pela ANP a partir
do paragrafo 71, onde se destaca que em resposta ao Oficio n° 6/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ,
a KPMG informou ter adotado como marco inicial da depreciacao o ano de 2006,
correspondente ao inicio da operacao comercial do contrato. No entanto, a planilha de
avaliacao demonstra que a depreciacao foi efetivamente calculada com base em datas
individualizadas por ativo, resultando em taxas heterogéneas.

Embora a abordagem por CRN represente avanco em relacao ao CHCI, sua aplicacao da
forma como foi elaborada pela KPGM apresenta inconsisténcias no marco de depreciacao,
no tratamento do valor residual e na definicao do VNR, com impactos materiais sobre o VRD
e a BRA.

Para fins regulatorios, a aplicacao do CRN deve observar critérios uniformes, tecnicamente
verificaveis e plenamente rastreaveis, assegurando que a remuneracao incida
exclusivamente sobre o valor econdmico remanescente dos ativos, em linha com os
principios de prudéncia, modicidade tarifaria e vedacao a dupla recuperacao de capital.

TRANSPORTADORA ASSOCIADA DE GAS S.A. - TAG
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Empresa apresentou laudo da KPMG com o CRN e realizou sua comparacao com o CHCI.

Tabela 1 - Valorac¢do por CHCI e por CRN

BRA (milhGes RS) CHCI CRN

Posiciia 31/12/2024 e Moeda Dez/24 5.673 6.607
Fonte:Anexo 1 Nota Técnica - Proposta Valor da BRA (4751717)

A TAG realizou a apuracao pelo méetodo CHCI a parir dos registros contabeis da empresa,
anualmente auditados de forma independente, relativos ao seu ativo imobilizado na data
base de 31 de dezembro de 2024.

Destaca-se que existem investimentos realizados pelos novos acionistas, a partir de
13/06/2019, que foram apresentados de forma segregados, e investimentos oriundos do
legado da companhia antes da aquisicaoc. Somente nesse ponto, € importante alertar que a
empresa passou por processos distintos de gestao, que possivelmente indicam formas
distintas de controle do ativo. O que evidencia a necessidade de uma analise detalhada da
composicao dos valores contabeis seguindo a otica regulatoria, e Nnao apenas societaria.

A ANP criticou fortemente o CHCI em funcao da falta de dados confiaveis, indicando
inconsisténcias contabeis relevantes, como divergéncia de valores historicos, idade dos
ativos e auséncia de critérios claros de segregacao de custos de CAPEX e OPEX.

Nos termos do CPC 27, apenas gastos que gerem beneficios econdmicos futuros adicionais
— como a extensao mensuravel da vida uUtil — devem ser capitalizados. No ambiente
regulado, cabe a agéncia determinar os critérios para a inclusdao ou naoc de um ativo no
acervo patrimonial. Dessa forma, essa caréncia normativa deve ser suprida com vasta analise
documental dos custos que foram capitalizados.

Intervencdes como substituicao de valvulas, troca de medidores, adequacdes em sistemas
de pig e recuperacao de revestimentos podem tanto representar manutencao quanto
extensao de vida Util, cabendo uma analise rigorosa para sua validacao.

A distincao de CAPEX e OPEX é critica, pois a capitalizacao aumenta o valor do ativo,
reinicia a depreciacao e pode ampliar indevidamente a base de remuneracao.

No caso analisado pela ANP mesmo indica nao ha comprovacao técnica da extensao de vida
Util para os gastos capitalizados. Dessa forma, entendemos que essas incertezas devem se
estender a toda a base de ativos, e ndo a um projeto especifico, uma vez que a origem € a
caréncia de referéncia normativa.

Desa forma, destacamos que a avalicao do CHCI esta carecendo de suporte documental
para sua utilizacao.

Também cabe destacar que a metodologia do CRN nao possui respaldo em normativa
metroldgica especifica.

Adicionalmente, € fundamental confrontar os resultados da avaliacdo com os custos reais
de investimentos recentes da companhia. Esse procedimento permite verificar a aderéncia
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dos valores apurados as condi¢coes de mercado e reforca o suporte documental da avaliacao,
contribuindo para maior robustez e rastreabilidade dos resultados

Também cabe destacar, que conforme as boas praticas do setor, uma segunda avaliadora
deveria ter sido consultada para uma analise detalhada do procedimento adotado na
valoracao, garantido que todas as fontes de informacoes fossem amplamente detalhadas e
gue as premissas de avaliacao estivessem amplamente documentadas.

A planilha anexa a CP apresenta elevado volume de valores colados, fatores atribuidos e
cotacdes sem detalhamento. Tal pratica nao € recomendada, pois desconsidera o poder de
compra do agente e nao evidencia a origem, metodologia e rastreabilidade dos dados
utilizados, comprometendo a transparéncia e a confiabilidade dos resultados.

Em virtude do pressuposto, indica-se que nas metodologias acima (CHCl e CRN), a assuncao
de qualguer um dos valores é precipitada, e que seria necessario um suplemento normativo
para a aplicacao de tais metodologias condizentes com o ambiente de ativos regulados.

Outro ponto relevante € a imprecisao na apuracao da depreciacao dos ativos, uma vez que
Nnao se observa a aplicagcdao de vida Util técnica e nem a adog¢ao de critérios claros que
evidenciem a metodologia de amortizacao dos investimentos conforme critérios tarifarios e
societarios, comprometendo a consisténcia dos valores apurados

Tal apontamento é realizado pela propria agéncia em seu paragrafo 60.

“60. Consequentemente, os registros historicos que fundamentam o CHCI ndo foram
originalmente produzidos com os requisitos de rastreabilidade e segregacdo exigidos para
fins de regulacdo tarifaria independente. Eventuais alocacdes internas de custos,
transferéncias patrimoniais e critérios historicos de depreciacdo ndo podem ser
integralmente reconstruidos decadas depois com precisdo auditavel. *

No entanto, entendemos que esse alerta tambéem é condizente com a situacao do CRN em
relacdao metodologia de depreciacao dos ativos, conforme fora destacado pela ANP em aa
partir do paragrafo 71, onde se destaca que em resposta ao Oficio n° 6/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ, a KPMG informou ter adotado como marco inicial da depreciacdo o ano
de 2006, correspondente ao inicio da operacao comercial do contrato. No entanto, a planilha
de avaliacao demonstra que a depreciacao foi efetivamente calculada com base em datas
individualizadas por ativo, resultando em taxas heterogéneas.

Dessa forma, nao se verifica convergéncia para o percentual uniforme esperado (46,67%),
decorrente do critério contratual declarado. Isso configura uma inconsisténcia
metodoldgica relevante, do laudo da KPGM uma vez que as informacdes contabeis ja
demonstraram fragilidade conforme o supracitado e destaco na nota técnica.

“Um ativo ndo se torna economicamente mais jovem por efeito de evento contratual ou
contabil; o desgaste decorre da data de entrada em operacdo, e ndo da data de
capitalizagdo.”

Outro ponto a destacar € a adocao de piso de 10% para valor residual, o que implica que
ativos integralmente depreciados permanecam com 10% do VRN, tal procedimento nao
encontra respaldo metodolégico nenhum.
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Embora a abordagem por CRN represente avanco em relacao ao CHCI, sua aplicacao da
forma como foi elaborada pela KPMG apresenta inconsisténcias no marco de depreciacao,
no tratamento do valor residual e na definicao do VNR, com impactos materiais sobre o VRD
e a BRA.

Para fins regulatorios, a aplicacao do CRN deve observar critérios uniformes, tecnicamente
verificaveis e plenamente rastredaveis, assegurando que a remuneracao incida
exclusivamente sobre o valor econdmico remanescente dos ativos, em linha com os
principios de prudéncia, modicidade tarifaria e vedacao a dupla recuperacao de capital.

TRANSPORTADORA BRASILEIRA GASODUTO BOLIVIA-BRASIL S.A. (TBG)

A ANP aplicou a metodologia do CHCI, realizando ajustes pontuais de depreciacao dos
ativos, no entanto nao foi realizado um procedimento de consisténcia do valor do ativo
imobilizado.

Nesse contexto, a auséncia de rastreabilidade na contabilizacao dos ativos, aliada a
inexisténcia de um parametro de eficiéncia — como o CNR — fragiliza a adocao do CHCI
como referéncia de melhor pratica regulatoria.

Assim como observado no caso da NTS, conclui-se que nao € recomendavel a adog¢ao do
CHCI para a TSB, diante das limita¢cdes metodologicas e dos riscos de distor¢ao na base de
remuneracao.

TRANSPORTADORA SUL BRASILEIRA DE GAS S.A. (TSB)

A ANP adotou a metodologia do CHCI, promovendo apenas ajustes pontuais de
depreciacao, sem a realizacao de procedimento estruturado de verificacao de consisténcia
do valor do ativo imobilizado.

Destaca-se, ainda, que se trata de ativo com mais de 20 anos de operac¢ao, considerando a
entrada em servico do trecho Tem junho de 2000 (Uruguaiana—divisa com a Argentina).

Nesse contexto, a auséncia de rastreabilidade na contabilizacao dos ativos, aliada a
inexisténcia de um parametro de eficiéncia — como o CNR — fragiliza a adocao do CHCI
como referéncia de melhor pratica regulatoria.

Assim como observado no caso da NTS, conclui-se que nao é recomendavel a adocao do
CHCI para a TSB, diante das limitacdes metodologicas e dos riscos de distor¢ao na base de
remuneracao, alem de ferir o principio de isonomia entre os agentes.
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TRANSPORTADORA GASOCIDENTE DO MATO GROSSO LTDA (GOM))

A ANP adotou a metodologia do CHCI, promovendo apenas ajustes pontuais de
depreciacao, sem a realizacao de procedimento estruturado de verificacao de consisténcia
do valor do ativo imobilizado.

Nesse contexto, a auséncia de rastreabilidade na contabilizacao dos ativos, aliada a
inexisténcia de um parametro de eficiéncia — como o CNR — fragiliza a adocao do CHCI
como referéncia de melhor pratica regulatoria.

Como exemplo, podemos citar as inconsisténcias relevantes apontadas quanto ao prazo de
amortizacao. Em parte das informacdes se utilizou um horizonte de 40 anos enquanto em
outra parte fez-se a adocao de depreciacao de 4% a.a. (25 anos), conforme manual da ANEEL.
Adicionalmente, a coluna G dessa mesma aba apresenta taxas distintas: 3,3% a.a. (30 anos)
para itens principais, 20% a.a. (5 anos) para veiculos e Tl e 10% a.a. (10 anos) para maoveis e
utensilios.

Apesar disso, a formula utilizada para calculo da depreciacao dos itens que compdem a BRA
considera prazo de 40 anos, evidenciando falta de consisténcia metodolégica e
demonstrando a urgéncia de uma referéncia normativa para a depreciacao dos ativos.

Diante dessas divergéncias, e considerando o critério regulatorio da ANP de 30 anos para
depreciacao de dutos, no entanto tal medida nao tratou da totalidade dos bens.

Assim como observado no caso da NTS, conclui-se que nao é recomendavel a adocao do
CHCI para a TSB, diante das limita¢cdes metodologicas e dos riscos de distor¢ao na base de
remuneracao.
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CONCLUSAO

Diante do exposto, verifica-se que tanto a aplicacao do CHCI quanto do CRN, nas condicdes
apresentadas, nao atende plenamente aos requisitos de consisténcia, rastreabilidade e
verificabilidade exigidos para fins regulatorios. As fragilidades identificadas — incluindo
inconsisténcias contabeis, auséncia de critérios uniformes de depreciacao, falta de
segregacao adequada entre CAPEX e OPEX, adocao de premissas nao fundamentadas e
multiplicidade de bases de calculo ndo reconciliadas — comprometem a confiabilidade dos
valores apurados e, consequentemente, a adequada definicao da Base de Remuneracao
Regulatoria.

Adicionalmente, ambas as metodologias nao incorporam de forma adequada o valor ja
recuperado dos investimentos legados, 0 que pode resultar em distor¢cdes na apuragao do
valor econémico remanescente e potencial risco de dupla remuneracao.

A inexisténcia de referenciais normativos claros, bem como a auséncia de validacao por
parametros de eficiéncia e de aderéncia a custos de mercado, reforca a necessidade de
aprimoramento metodologico. Nesse contexto, a adog¢ao isolada de qualquer das
metodologias analisadas mostra-se precipitada.

Assim, conclui-se que a definicdo da base regulatoria deve ser precedida pela consolidacao
de diretrizes normativas claras, critérios técnicos uniformes e mecanismos robustos de
validacao, de forma a assegurar transparéncia, isonomia entre 0os agentes € aderéncia aos
principios de prudéncia, modicidade tarifaria e vedacao a dupla recuperacao de capital.

Adicionalmente, a eventual blindagem de qualguer um dos relatérios apresentados
implicaria risco setorial relevante, ao perpetuar referéncias metodoldgicas fragilizadas e
comprometer a evoluc¢ao regulatoria do setor.
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