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Consulta Publica ANP #03/2026 — Subsidios sobre as
Propostas Tarifarias e Propostas de Valoracao da
Base Regulatoria de Ativos

A CBIE Advisory gostaria de contribuir com as discussdes no ambito da Consulta Publica #03/2026
da Agéncia Nacional de Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis ("ANP”) sobre as Determinagdes
Regulatorias relativas a valoracao da Base Regulatdria de Ativos, aos Planos de Investimentos e aos
custos operacionais das transportadoras de gas natural GOM, TSB, TBG, NTS e TAG, referentes ao
Ciclo Tarifario 2026—2030. O estudo foi dividido em 2 (dois) capitulos, a saber:

1. Arcabouco Legal & Regulatdrio da Indistria de Gas Natural
2. Analise da Consulta Publica ANP #03/2026

Para a realizagao do presente estudo, a CBIE Advisory utilizou-se de dados e informagdes de fontes
publicas, bem como documentos e base de dados proprios, com melhores esforcos para que as
informacdes utilizadas fossem as mais atualizadas possiveis e de fontes de reputagdo ilibada nao
ensejando verificagao independente de nossa.
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1. Arcabouco Legal & Regulatdrio da Industria de Gas
Natural

As tarifas de transporte tém suas raizes nos contratos de servico de transporte negociados
juntamente aos carregadores onde, até entdo, a Lei do Petréleo (#9.478/97) deliberava que o
sistema de remuneracao pela atividade deveria ser adequado ao titular das instalagdes ou de sua
capacidade de movimentacdo de gas natural.

Mais recentemente, a Lei #14.134/2021 (Nova Lei do Gas) estabeleceu que as tarifas de transporte
seriam propostas pelo transportador e aprovadas pela ANP através do processo de Consulta Publica,
além de definir que as tarifas de transporte serviriam de base para a composi¢ao da Receita Maxima
Permitida, que é o montante maximo a ser recebido pelo transportador pelos servicos de transporte
prestados. Vale a pena mencionar que a tarifa de transporte deve levar em consideragao os custo e
despesas frutos da operacao do transportador, suas obrigagOes tributarias, seus investimentos em
bens e servicos, e a depreciacao e amortizacao das bases regulatdrias. Destaca-se ainda que as
tarifas previamente acordadas entre as partes (carregador e transportador) ficardo sob a anuéncia
da ANP.

Conforme Nota Técnica NO 5/2023/SIM-CAT/SIM/ANP-R], “ndo obstante a revogacdao da Lei
#11.909/09, seu artigo 34 ja previa que o acesso ao servico de transporte firme, em capacidade
disponivel, dar-se-ia mediante Chamada Publica realizada pela ANP, conforme diretrizes do Ministério
de Minas e Energia (MME)”. Ainda segundo o documento, “(...) 0 novo arcabougo legal trouxe a
necessidade de revisdo do papel da Chamada Publica, que deixou de ser o instrumento obrigatdrio
para contratacao de capacidade, passando a ter a funcao de estimar a demanda efetiva no caso de
construcao ou ampliagdo de gasodutos, objetivando o dimensionamento de ampliagdes da
infraestrutura existente ou dos novos gasodutos de transporte a serem construidos. A partir desta
mudanca, a CAT/SIM tem buscado uma simplificagdo nos procedimentos para contratacao de
capacidade em gasodutos de transporte, tornando o processo mais agil, célere e reduzindo o custo
regulatorio para todos os agentes envolvidos”.

Aqui cabe um alerta sobre os riscos de se buscar uma simplificacao de procedimentos que possa
contribuir negativamente para o papel de regulagao da ANP em prol de agilidade e redugao de custos
regulatorios. Neste contexto, o setor de transmissdao de energia elétrica € um exemplo de setor
correlato ao setor de transporte de gas natural e é regulado pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL). Neste segmento, a prerrogativa de decisao sobre a autorizagao de investimento de reforgo
de rede ou subestacdo de transmissao de energia para o concessionario incumbente vs. a licitagao
publica para construcdo de nova linha ou subestacao de transmissao sempre foi do regulador. Isso
impede que se pratique autorregulacao de maneira que concessionarios sempre optem por classificar
novos investimentos de transmissao como reforgos e, consequentemente, inibindo-se um processo
licitatorio competitivo em que diferentes agentes participam oferecendo descontos a Receita Anual
Permitida (RAP) — andloga a Receita Maxima Permitida para o setor de transporte de gas canalizado.
Obviamente que, respeitando-se o principio de modicidade tarifaria, o regulador ponderara qual a
opcao (licitacdo vs. autorizacdo de reforco) implicard o menor custo possivel para o consumidor
final, mas sempre essa decisao parte do regulador e nunca do concessionario. O concessionario
possui a prerrogativa de compartilhar as propostas tarifarias e detalhamento de plano de
investimentos de novas linhas de transmissao e subestacdes para a revisao critica do regulador, mas
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em hipdtese alguma essa decisdo entre licitar um novo ativo vs. autorizar um reforco de rede parte
do concessionario. Recomenda-se que a ANP sempre mantenha essa prerrogativa na analise de
autorizar ampliagdes de malha de gasodutos de transporte vs. chamadas publicas para construcao
de novos gasodutos.

Conforme definido no caput do art. 4° c/c o paragrafo Unico e caput do art. 9° da Nova Lei do Gas,
além de ser responsavel por estabelecer a Receita Maxima Permitida pela atividade de transporte,
a ANP deve estabelecer parametros de reajuste, de revisdo periddica e de revisdo extraordinaria,
amparadas pela regulacao.

Destaca-se que esse dispositivo ressalta que nao havera garantia de receita aos transportadores,
em hipotese alguma, por parte da unido. Nesse sentido, € importante analisar que, apesar de os
contratos anteriormente celebrados junto a Petrobras e o antigo marco legal levantarem a
possibilidade de haver receitas fixas preestabelecidas, a Nova Lei do Gas, regulagdo mais recente,
trouxe novas condicdes que superam a possibilidade de manutencdo de receitas sem a realizagao
de revisOes periddicas e prerrogativa de regime de autorizagdo para prestacao do servico.

A Resolucao ANP #15 de 14 de marco de 2014 é responsavel por estabelecer os critérios para calculo
das tarifas referentes aos servicos de transporte firme, interruptivel e extraordinario de gas natural,
bem como procedimento para aprovagao das propostas de Tarifa de Transporte encaminhadas pelos
transportadores para gasodutos objetos de autorizacdo no prazo maximo de 90 dias.

A ANP abriu em 25 de julho de 2025 uma Consulta Publica com o proposito de obter subsidios sobre
a minuta de resolucdo que visa a modernizacao da RANP #15/2014 e regulamentacdo dos critérios
para calculo das tarifas de transporte de gas natural e do procedimento para aprovacao de tarifas
aplicaveis aos gasodutos. Em suma, as alteragdes propostas na nova redacdao buscam maior sinergia
com as mudancas trazidas pela Nova Lei do Gas (#14.134/2021), bem como esclarecer e facilitar o
entendimento dos principios do processo de revisdo.

O novo texto proposto para a Resolugao possui maior detalhamento da metodologia de valoragao
da BRA e a definicdo de diretrizes especificas para a avaliacdo dos ativos de transporte vinculados
ao servico, com o objetivo de definir a base de remuneracao na RMP, em atendimento ao disposto
no Art. 99 da Lei #14.134/2021.

Ha ainda a indicagdo de preferencialmente ser utilizado o método do custo histérico corrigido pela
Inflagdo (CHCI), ou enfoque contabil, para valoracao da BRA.

De acordo com a ANP, a “"RANP 991/2026 instituiu o novo regime tarifario aplicavel aos sistemas de
transporte de gas natural no modelo de contratacdo de capacidade por entrada e saida, estruturado
segundo a abordagem de Receita Maxima Permitida (RMP), com base em blocos de construgao
(building blocks). Esse modelo pressupde rigidez e transparéncia na valoracao transparente da BRA
e no reconhecimento dos custos operacionais, incorporando, como elementos centrais da regulacao,
os principios de eficiéncia e prudéncia™.

Tal resolucdo estabeleceu trés alternativas para valoracao da BRA:

1 ANP-SIM. NOTA TECNICA N2 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, 2026.
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1. Custo Histérico Corrigido pela Inflagao (CHCI)

2. Custo de Reposicao Novo (CRN) — comumente chamado nos setores regulados por
Replacement Cost ou Valor Novo de Reposicao (VNR); e

3. Método de Capital Recuperado (Recovered Capital Methodology — RCM)

Nao obstante a metodologia de calculo para valoracdo dos ativos da Base Regulatdria de Ativos
(BRA), a Resolucdo acerta ao considerar que tal remuneragao e calculo deve incidir sobre os ativos
descontadas a depreciacao e amortizacdo até a data do calculo, evitando-se o conceito de dupla
remuneragao pelo mesmo investimento realizado.

Diante desse cenario, entende-se que a revisao da Resolucdo #15/2014 proposta pela ANP
representa um passo importante para conferir maior clareza, previsibilidade e alinhamento
regulatdrio ao processo de definicao das tarifas de transporte de gas natural e é necessario maior
alinhamento entre o processo de revisao tarifaria e valoracdo da Base Regulatdria de Ativos das
Transportadoras e a atualizacdo da regulamentagdo vigente, a fim de evitar que erros sejam
cometidos ao longo da analise das propostas tarifarias.

A seguir ilustramos a metodologia de revisao tarifaria adotada no primeiro ciclo regulatério
exclusivamente a malha de gasodutos da TBG, mas que entendemos que deveria se estender
também as demais malhas de gasodutos da NTS e TAG.

Revisao Tarifaria — 1° Ciclo Regulatorio da TBG

Em dezembro de 2020, a TBG concluiu seu processo de revisao tarifaria referente ao ciclo 2020-24
de maneira prévia ao processo de chamada publica para nova contratagao de capacidade de 2021
contemplando o periodo de 2021 a 2025. Por se tratar do mesmo periodo tarifario foram mantidas
as premissas de retorno regulatorio (7,25% a.a. em termos reais), projecdes de custos de O&M e
despesas gerais e administrativas, os investimentos previstos, depreciacao fiscal e contabil e
tributos. Mas alterou-se a Receita Maxima Permitida com base na revisdao da BRA, em consonancia
com o método de cdlculo da depreciacdo dos ativos que leva em consideracao a depreciagao
descontada a inflagao (CHCI) e projegoes de demanda de capacidade.
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Figura 01 — Comparativo de bases

Classe de Ative CRN (RS) CHCI (RS)
Bens Imdveis
Terreno - -
Construgdes = benfertonias B.102. 758 1179 904
Subiotal B.102.758 TR M
Bens Miveis
Maguunas « Equipamentos 5.061.207 818 4.157 366470

Grasoduto
Ecomps (exchasme CPALC 201

3.825.868.388
1.5TE.E0R 9311

2 BT6OTE 056
121 190 0a

Pontos de entrega 193 156494 170 809 585

Emeds 17.030.648 18.519.526

ERPs 2136371 2416670

Gastos Pré-Operacionais -

Estoque d= Schressalentes -

Ohitros MEE 44186 985 37854445
Compensagdo Ambiental 21678 364 5.313.01%
Computador=s a5 507 G0 RT3
Mldveis & utensilios 373,660 614681
Softoare 1.338.331 2 45632
Subiotal S.985.203.679 4. 166921675

Obras em Andamento
(Ubras =m andamento
Subiotal -
TOTAL sem 100% do CPAC 2007 T.203. 306,437 4.174.001.581
CPAC 2007
Amphacio do Trecha Sul 260 T34 908 1949323 845
Subitotal 268,754,908 199.323.845
TOTAL sem 95% do CPAC 2047 GG, T2, 152 4.183.967,773

Fonte: Mota Tecmica n® 13720195184

Nota: Data-base: 3] de dezembro de H019

A tabela acima mostra a mudanga nas bases de calculo levando-se em consideracao os dois métodos
utilizados. O valor do BRA utilizado no calculo tarifario da CP 01/2019 foi determinado através média
aritmética simples dos valores dos dois métodos de valoragdo, resultando em um montante de R$
5.095.380.977 (31/12/2019).

Por se tratar de um valor de BRA para a totalidade dos ativos do GASBOL, o valor do BRA foi
multiplicado pelo fator de 60,10%, correspondente a capacidade de contratada do contrato de TCQ
Brasil e o somatdrio das capacidades dos demais contratos.

Adotando-se a metodologia do custo histérico corrigido pela inflagdo, descontada a depreciacao,
para a valoragao do BRA aprovado pela ANP, o valor considerado foi de R$ 4.183.967.773, sendo
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que este era corrigido de acordo com a inflacao esperada. Dado que a inflagao IGPM observada para
0 ano de 2019 foi de 7,30%, o montante foi atualizado para R$ 4.212.428.901.

Figura 02 — Evolucao da BRA

Evolucao da BRA
Original Atualizado ANP ANP

Apds a aplicagao da nova metodologia de cdlculo, as tarifas sofreram uma redugao média de 30%.
As tarifas de transporte para os pontos de entrada e para as zonas de saida (e ponto de interconexao
bidirecional Estacao de Medicao — EMED Gascar) sao estabelecidos em R$/MMBtu, estruturadas
pelas seguintes parcelas:

a. Encargo de Capacidade de Entrada (ECE)

b. Encargo de Capacidade de Transporte (ECT)

c. Encargo de Capacidade de Saida (ECS)

d. Encargo de Movimentagao (EM)

e. Encargo de Capacidade — Empacotamento (ECEmp)

Sendo que as tarifas de transporte seguem as premissas preestabelecidas na Nota Técnica n°
13/2019-SIM, sendo elas:

0 Terao uma alocagao dos custos de 70% para o conjunto de pontos de entrada e 30%
para o conjunto das zonas de saida, sendo que a alocacao para o conjunto de pontos de
entrada sofrera decréscimos anuais de 10%, enquanto o conjunto de zonas de saidas
terdo acréscimo de 10% até 2025, de tal forma que no final do periodo os pesos serdo
de 50% para cada.

O As tarifas de transporte aplicaveis ao servico de transporte firme serdo determinadas por
ponto de entrada e zona de saida, pela metodologia Distancia Ponderada pela
Capacidade, adotada pela Unido Europeia.

No capitulo a seguir analisaremos as propostas de tarifa e valoracdo da Base Regulatdria de Ativos
enviadas pelas transportados, sendo que em nossos modelos utilizamos metodologia igual a aplicada
no 19° ciclo regulatério da TBG.
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Analise de depreciacao de malhas

Apresentamos a analise de depreciacdo das malhas de transporte, com base nos dados fornecidos
pelo Boletim de Acompanhamento mensal da Industria de Gas Natural, do Ministério de Minas e
Energia (MME).

De acordo com a Resolucao ANP n° 15/2014, que estabelece os critérios para calculo das tarifas de
transporte de gas natural e define as metodologias aplicaveis a depreciacdo dos ativos regulatorios,
observa-se que a depreciacao tem inicio a partir do momento em que o ativo entra em operagao.
Nesse contexto, verifica-se que as malhas da TAG ja atingiram um percentual médio de depreciacao
de aproximadamente 83,6%, enquanto as malhas da NTS alcancaram cerca de 79,6%. No caso da
TBG, a depreciacdo total dos ativos seria atingida por volta de 2030, contudo, a transportadora
propds a extensao da vida util de seus ativos de 30 para 50 anos, medida que ainda depende de
aprovacao pelos érgaos competentes para ser implementada.

Figura 03 — Analise de depreciacdao das malhas de transporte — CBIE Advisory

Atalaia - Santiago/Catu 1974 230,0 TAG
Santiago/Catu - Cagamari I 1975 32,0 TAG
Atalaia - FAFEN 1980 29,0 TAG
Candeias - Cagamari 1981 37,0 TAG
Lagoa Parda - Aracruz 1983 38,0 TAG
Aracruz - Serra 1984 41,0 TAG
REDUC - ESVOL 1986 95,2 NTS
Guamaré - Cabo 1986 455,8 TAG
ESVOL - TEVOL 1986 515 NTS
ESVOL - S&o Paulo 1988 325,7 NTS Depreciacao média das malhas
. . Ano Inicial de Depreciacao

Santiago/Catu - Cagamari I 1992 32,0 TAG Operaciio (Média) (Média)
RBPC - Capuava 1993 37,0 NTS
RBPC - Comgas 1993 1,5 NTS
REDUC - REGAP 1996 357,0 NTS
Guamaré - Pecém 1998 382,0 TAG
Gasoduto Bolivia - Brasil 1999 2.593,0 TBG
Uruguaiana - Porto Alegre 2000 50,0 TSB
Pilar - Cabo 2001 203,6 TAG
Lateral Cuiaba 2001 267,0 GCM
Candeias - Aratu 2003 15,4 TAG
Santa Rita - Sdo Miguel de Taipu 2005 25,0 TAG
Dow - Aratu - Cagamari 2006 25,0 TAG
Atalaia - Itaporanga 2007 29,0 TAG
Cacimbas - Vitdria 2007 129,4 TAG
Carmdpolis - Pilar 2007 176,7 TAG
Catu - Carmopolis 2007 265,0 TAG
Agu - Serra do Mel 2008 31,4 TAG
Cabitinas - Vitoria 2008 300,0 TAG
Campinas - Rio 2008 450,0 NTS
Cabitinas - REDUC III 2009 180,0 NTS
Japeri - REDUC 2009 45,3 NTS
Campos Elisios - Anel de Gas Residual 2009 2,3 NTS
Urucu - Coari 2009 279,0 TAG
Coari - Manaus 2009 523,1 TAG
Cacimbas - Catu 2010 946,0 TAG
Paulinia - Jacutinga 2010 93,0 NTS
Pila - Ipojuca 2010 187,0 TAG
Caraguatatuba - Taubaté 2011 98,0 NTS

%o do Brasil 95,4%

% da NTS 84,5%

% da TAG 98,1%
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2. Analise da Consulta Publica ANP #03/2026

A ANP disponibilizou em 5 de margo de 2065 uma Consulta Publica referente a segunda fase sobre
as propostas tarifarias para o ciclo regulatério 2026 a 2030 contendo a proposta de valoracdo da
Base Regulatoria de Ativos (BRA) dos operadores de gasodutos de transporte, que compdem a
revisao tarifaria periddica quinquenal, e que possibilitardo a oferta de capacidade para o periodo
de 2026 a 2030. O processo representa um avango na isonomia do setor, uma vez que apenas
uma transportadora havia realizado o processo de revisao tarifaria.

As 5 empresas que operam gasodutos de transporte no Brasil enviaram suas propostas de tarifa e
de valoracao da Base Regulatdria de Ativos, as quais serao analisadas ao longo desse documento.

Revisao Tarifaria TBG

O 19 Ciclo regulatdrio da transportadora foi realizado através do regime de contratagao por Entrada
e Saida e se iniciou em janeiro de 2020, apds o término do primeiro contrato original da TBG, o
TCQ Brasil, e se encerrara ao fim do ano de 2025, conforme determinado pela ANP. Valido destacar
que a TBG foi a Unica transportadora que passou pelo processo de revisao tarifaria até o momento.

A metodologia de contratacdo por Entrada e Saida pela Distancia Ponderada pela Capacidade
consistia na atribuicdo de uma parcela dos custos para cada ponto de entrada ou de saida,
considerando a distancia percorrida e a capacidade do ponto ou zona. No 19 Ciclo Regulatdrio esse
modelo hibrido foi implementado visando aumento gradual do componente CWD no calculo das
tarifas ao longo dos anos (20% em 2020 e 2021 para 50% em 2024 e 2025), visando refletir o
fator locacional de cada Ponto/Zona.

Este aspecto, entretanto, foi revisado pela TBG para o 2° Ciclo Regulatdrio, levando-se em conta
especialmente (i) o impacto da adogao de desconto nos Pontos de Interconexao e (ii) a evolugao
dos novos fluxos de gas que passam por mudancas significativas em funcdao do declinio da oferta
boliviana.

Foi determinado pelo Orgdo Regulador, através do Oficio N©292/2023/SIM-CGN/SIM/ANP-RJ, a
utilizacdo do percentual de Desconto de Interconexao para Entrada e Saida de 90% no Sistema de
Transporte da TBG e tal desconto vem sendo aplicado desde entao.

Neste contexto e considerando a projecao de demanda por capacidade de transporte, o desconto
de 90% na interconexdao GASCAR (entrada) associado com alocacao dos custos para recuperacao
da RMP de 70% pelas zonas de entrada e 30% pelas Zonas de saida e com um fator locacional
sendo aplicado nas zonas de saida, resultam, segundo a empresa, em tarifas de transporte
distorcidas e que deixam, segundo a empresa, de refletir um adequado equilibrio para o par
ordenado entre as fontes de suprimento e 0 mercado da TBG.

Desta forma, visando mitigar os efeitos tarifarios indesejados, a proposta elaborada pela

transportadora considera uma metodologia tarifaria distinta do 1° Ciclo Regulatério. Entre as
principais alteragdes estao:
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Revisdo da alocacdo da Receita entre Entrada e Saida, considerando 50% para os pontos
de entrada e zonas de saida a partir de 2026;

Modelo de calculo tarifario 100% postal nos pontos de entrada e zonas de saida; e
Revisdo do percentual de Desconto de Interconexao para Entradas e Saidas para 50%

A seguir apresentamos a analise dos principais pontos da proposta:

Em relacao a taxa de retorno, foi protocolado um documento, por parte da ATGas, sobre a Proposta
para Determinacdo do custo de capital regulatdrio das concessionarias de transporte de gas no
Brasil dentro do proximo ciclo tarifario (SEI 5133884), elaborado pela FGV Ceri e pela ATGas. A
TBG, NTS e TAG utilizaram a premissa de 9,41% na construcao de suas propostas.

Figura 04 — WACC Regulatorio proposto pela ATGas — ATGas, FGV

Aliguota BR 34,00%
% Capital de Terceiros 30,00%
Taxa Livre de Risco (NTN-B média de 20 anos) 6,09%
Beta Desalavancado 0,61
Beta Alavancado 78,00%
Prémio de Risco de Mercado Historico 6,73%
Ke real depois de impostos 11,36%
Rendimento médio das debéntures 6,78%
Custo de emissao das debéntures 0,56%
Kd real depois de impostos 4,84%
WACC Real, antes de impostos 14,25%
WACC Real, depois de impostos 9,41%

Em nossos modelos, utilizamos a taxa de WACC de 7,91%, sendo essa uma referéncia atualizada

em relacdo a taxa de referéncia utilizada no 1° Ciclo Tarifario da TBG, considerando-se o
incremento dos custos de capital.

Figura 05 — Estimativa de WACC Regulatorio — CBIE Advisory
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2019-24 2025 o
19 (Oficial)  (Proposto) SRR

Remuneracdo de Capital Proprio

Taxa Livre de Risco 3,54% 4,28% US Treasury Yields 10-year Bonds
Beta Alavancado 0,7440 0,7500
Prémio de Risco de Mercado 5,75% 7,94% Equity Risk Premium US (S&P)
Risco Brasil 2,79% 2,28% Brasil CDS 10 anos USD (BRGV10YUSAC=R)
Prémio de Risco do negdcio e financeiro 7,07% 8,24%
Remuneragao nominal antes de impostos (US$) 10,61% 12,52%
Remuneragdo nominal antes de impostos (R$) 12,78% 14,17% Inflagao LP Brasil 3,5% e US 2,0%
Remuneragdo real antes de impostos (R$) 8,44% 10,31%

Remuneracao de Capital de Terceiros
Remuneragdo nominal antes de impostos (US$) 9,93% 7,37% Spread NTN-B 2040
Remuneragdo nominal antes de impostos (R$) 12,08% 8,95%
Impostos 34,00% 34,00%
Remuneragao real depois de impostos 7,77% 5,26%

Estrutura de Capital
% Capital Proprio 70,00% 70,00%
% Capital de Terceiros 30,00% 30,00%

Remuneracao Média Ponderada de Capital 11,54% 11,69%

Real, depois de impostos 7,25% 7,91%
Consideramos ser necessario revisdo das principais premissas utilizadas na construgdo do WACC
Regulatério da taxa de referéncia da ATGas, principalmente no que diz respeito a Taxa Livre de

Risco e remuneracao de debentures. Distor¢gdes no WACC regulatério possuem impactos sensiveis
sobre as tarifas de transporte e, consequentemente, sobre os precos de gas aos consumidores finais.

Em 29 de dezembro de 2025, a ANP aprovou um Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de
7,63% ao ano em termos reais, que ficou praticamente no meio de caminho entre o ciclo anterior e
nossa estimativa de 7,91%, por intermédio da Nota Técnica #6/2025.

Sobre a Proposta de valoracdo da Base Regulatdria de ativos, a empresa utilizou o Método de Custo
Historico Corrigido pela Inflagdo descontada a depreciacdo (CHCI), indo de encontro a disposicoes
mais recentes da ANP. A Base Regulatéria de Ativos esta sendo considerada pelo valor atualizado
dos ativos imobilizados até 31/12/2025, descontada a depreciacdo, bem como o valor dos
investimentos estimados para o ano de 2025 para o 2° Ciclo Regulatdrio (2026 — 2030).

Foram descontados da Base Regulatoria de Ativos: (i) o valor residual referente ao investimento do
Contrato Legado — CPAC 2007; (ii) o valor residual referente ao investimento de Realocagao de
compressores no Trecho Sul, que permitiu a disponibilizacao de capacidades nas zonas de saida de
Santa Catarina e do Rio Grande do Sul nos volumes que atenderam as demandas de capacidade de
transporte disputadas na Chamada Publica #03/2021, nos termos da Nota Técnica ANP
#09/2022/SIM, ratificado na Nota Técnica ANP #05/2022/SIM-CGN, uma vez que ele tem sido
remunerado de forma separada; (iii) valores relacionados aos investimentos para construcao do
Ponto de Conexao de Garuva/SC, objeto de contrato de conexao celebrado entre a TBG e a empresa
NFE Power Latam; e (iv) o valore residual referente aos investimentos em gas para empacotamento
relativos ao término do Contratos Legado TCQ e TCX Brasil, dado que esses investimentos possuem
encargo apartado.
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Figura 06 — Proposta de Valoracao da Base Regulatéria de Ativos — TBG

Valor Residual em dezembro/2024 RS 1.133.978.671
Valor Residual Corrigido RS 3.962.978.560
(-) Depreciagdo Projetada para dez/2025 RS 838.426.924
Valor Residual Corrigido e Projetado para dez/2025 RS 3.124.551.636
(+/-) Inclusbes e Exclusdes RS 10.142.249
(+) Capex Estimado para 2025 RS 245.677.812

(+) Estogue de Sobressalentes (ltens Criticos) RS 67.244.348

(-} Contrato Legado — CPAC -RS 128.744.284

(-} Realocacdo Trecho Sul -RS 14.566.949

(-) Contrato de Conex3o Garuwva,/sC -RS 14.449.532

(-} Linepack Proporcional dos Contratos Legados TCQ e TCX  -RS 145.019.146
Valor Residual de 1005 da Base Regulatdria de Ativos RS 3.134.593.885

Embora a empresa tenha apresentado a exclusdao do valor residual referente ao Contrato Legado
CPAC 2007 da Base Regulatéria de Ativos (BRA), entendemos que tal parcela ndao deveria ser
desconsiderada. Isso porque os investimentos associados a esse contrato resultaram em ativos que
continuam integrando a infraestrutura essencial de transporte e permanecem em operagao,
garantindo a prestacao do servico regulado. A exclusao desse montante pode gerar distorcdes na
valoracdo da BRA, subestimando o real patrimbnio regulatério disponivel e comprometendo a
adequada remuneracao dos ativos que, de fato, seguem sendo utilizados na atividade.

Adicionalmente, a Resolugao ANP n© 15/2014, que define os critérios para composicdo da BRA,
estabelece que os ativos vinculados ao servigo de transporte devem ser considerados pelo valor
atualizado, deduzida a depreciacdo acumulada. Nao ha, portanto, fundamento claro que determine
a exclusdo automatica de parcelas associadas a contratos legados quando os ativos permanecem
em operagao e continuam gerando beneficios ao sistema.

Em relacdo a depreciacdo regulatdria, ndo houve qualquer mudanca de metodologia em seu
computo, sendo que a depreciagdo BRA residual estd igual a depreciacdo contabil, conforme
determinacao do Orgdo regulador no 1° Ciclo regulatdrio.

Importante mencionar que até o ciclo anterior todos os ativos operacionais eram registrados com
expectativa de vida Gtil em 30 anos. Todavia, houve uma reavaliacao dos ativos operacionais,
estimando uma duracdo de até 50 anos. Essa mudanca de vida util ainda estd condicionada a
aprovacao pelos 6rgaos de governanca da TBG e ndo esta refletida nesta proposta tarifaria.
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Antes do 1° Ciclo Regulatério a TBG possuia contratos de transporte que somavam uma capacidade
total de 30.080 mil m3/da para os trés contratos originais sob o regime de contratacdo postal. Desse
modo, a proporgao dos novos contratos de entrada e saida embasaram-se nessa capacidade original
e no fim da vigéncia dos contratos TCW Brasil e TCX Brasil bem como na adequacdo do contrato
CPAC 2007.

Para o 2° Ciclo Regulatdrio foi realizada uma andlise atualizada desta proporcao, considerando a
oferta de capacidade de entrada e saida do contrato legado remanescente TCO Brasil, resultando
na capacidade de movimentacao de até 32.817 mil m3/dia. Considerando que a capacidade do
Contrato Legado TCO Brasil € de 6.000 mil m3/dia, o percentual de capacidade disponivel para os
Contratos Novos por entrada e saida é de 81,72%.

A estimativa foi construida com base na média mével de 5 anos para as projecoes de Demanda de
Entrada e Saida, minimizando a interferéncia de eventos isolados na definicao de cenarios. Essa
média é calibrada com informagdes qualitativas, que incluem dados de mercado, estudos de
consultoria, e contratos de comercializagdo e de transporte de gas natural, além dos niveis de
contratacdo, para que sejam agregados e depurados para a melhor acuracia das projecoes.

Figura 07 — Cenario referéncia de demanda de capacidade — TBG

DEMANDA - Cendrio de Referéncia (BC)
Estimativa de Reserva de Capacidade de Entrada (BCg)

2026 2027 2028 2029 2030 Total % Média
Demanda em mil m3/ano| 5.993.301 6.033.732 6.155.775 4.736.291 4.952.725 27.871.823 100% 5.574.365
EMED Corumba 2.190.000 1.825.000 0 0 0 4.015.000 14% 803.000
EMED Gascar 3.803.301 4.208.732 4.575.000 3.467.500 3.467.500 19.522.032 70% 3.904.406
EMED TGS/SC 0 0 1.580.774 1.268.791 1.485.224 4.334.789 16% 866.958
EMED XXX 0 0 0 0 0 2 0% 0
Estimativa de Reserva de Capacidade de Saida (BCy)
2026 2027 2028 2029 2030 Total % Média

Demanda em mil m3/ano| 5.080.195 5.102.767 5.204.002 3.768.557 3.966.066 23.121.587 100% 4.624.317
MS1 73.000 73.000 73.200 73.000 73.000 365.200 2% 73.040
SP1 277.740 283.156 289.469 294.307 300.046 1.444.718 6% 288.944
SP2 1.555.699 1.605.349 1.660.503 1.707.571 1.760.182 8.289.303 36% 1.657.861
SP3 0 0 0 0 0 0 0% 0
SP4 0 0 0 0 0 0 0% 0
PR1 0 0 0 0 0 0 0% 0
SC1 453.695 569.400 570.960 569.400 569.400 2.732.855 12% 546.571
SC2 536.185 357.700 358.680 357.700 403.690 2.013.955 9% 402.791
RS1 630.720 630.720 632.448 630.720 721.240 3.245.848 14% 649.170
Pontos de Interconexdo*| 1.553.155 1.583.442 1.618.742 135.858 138.508 5.029.705 22% 1.005.941
EMED XXX 0 0 0 0 0 2 0% 0

A projecao da demanda por capacidade demonstra consisténcia ao utilizar um horizonte tempo
abrangente na andlise, suavizando o efeito de eventos isolados sobre o periodo. Outro aspecto
positivo &€ a incorporacao de informacdes qualitativas, como dados de mercado, estudos de
consultoria e contratos de transporte e comercializagdo de gas natural, o que garante maior
aderéncia das projecOes a realidade setorial.
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A projegao de investimentos e manutencao foi construida com fim de manter a continuidade de
prestacao do servigo de transporte no GASBOL, considerando a disponibilidade plena de capacidade
instalada no sistema de transporte da TBG, a flexibilidade operacional, as funcdes de balanceamento.

Figura 08 — CAPEX de manutencao — TBG

Projecio CAPEX (RS mil) 2026 2027 2028 2029 2030
Termrenos 4,000 4,000 3.800 . .
Imowveis [ Edificacdes / Benfeitorias 4,636 4.636 4636 4636 A.636
Tubulacde - Trecho {s) / Ramal (5] 37,230 40,916 29,540 26.191 19.452
Componentes Tubwlagdo - Trecho (=) £ Ramal [s) 39,517 24,672 11.576 7.704 13.064
Ponto () de Entrada - - - - -
Ponto (s) de Saida 16,846 14.555 22002 343 10.560
Estacho [fes) de Compresslo |/ Servigo (3} de Compressio 157.209 98.894 112,660 62.585 28473
Estachio [Ges) de Mediciao / Estaciio (Se4) de Regulagem de Presslio 411 411 ATE
Estaciio [fes) de Interconexio (entre transportes) 385 720
Moveis, Equipamentos & Instalagbes de Escritario 1.490 300 7800 . -
Maguinas e Equipamentos Operacionals 4,300 2.500 2.500 2.500 2.500
Infraestrutura de Tecnologia da Informagio 18,379 17.751 7893 9,204 10L607
Eguipamentas e Instalaghes de Comunicagdo 3.934 2021 2.111 2.:02 1.585
Veiculos - - - - -
Pig Instrumentado 175931 354931 32331 17.531 17531
Redugio de Emissio/ Transiclo Energética 4B.422 59.158 37.010 25170 9.210
Limepack
Creerhaul 6.770 45,898 41.650 33379 6770
Condicionantes Ambientais - - - - -
Platatormas Digitais® 12,166 13.516 15.162 17.1E7 19.706
Crutros 0,833 10,324 10,706 11.057 11.515
Tatal 283508 376,224 341.851 22%.037 156464

Dofobase - Der/2025 | "Recuperopio de 1008 pova os investimenios refoconodas oo desenavalvimen o dos Plofoformes Digitois

A proposta de investimentos e manutencao da empresa possui bom disclosure de dados,
apresentando os principais projetos que compde o portfélio da empresa em investimentos e
manutencao.

O valor do Investimento adicional no 2° Ciclo Regulatério refere-se:

a. Projeto de reforgo de rede no trecho sul do Gasbol (Nova ECOMP): consiste na flexibilizagao
da oferta de capacidade mediante o remanejamento de capacidade interzonas em
consonancia com o principio de integracdo da rede de transporte;

b. Projeto de alteragao da classe de locagao: o aumento da densidade populacional no entorno
do gasoduto pode amplificar o impacto do risco de ruptura do duto, considerando as ameacas
a integridade dos gasodutos, incluindo a agao de terceiros, corrosao, entre outras. Trata-se
de um investimento diretamente associado a seguranca operacionado do gasoduto e da
populagao do entorno.
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Figura 09 — CAPEX Adicional — TBG

Tabela Projecdo CAPEX Adicional| Nova Ecomp + Classe de Locagdo | Desembolso

Proje¢do CAPEX (Mil RS - Moeda Dez/2025) 2026 2027 2028 2029 2030
Terrenos - - - -
Iméveis / Edificagdes / Benfeitorias - - - - -
Tubulagdo - Trecho (s) / Ramal (s) - - - - -
Componentes Tubulagdo - Trecho (s) / Ramal (s) - - - - -
Ponto (s) de Entrada - - - - -
Ponto (s) de Saida - - - - -
Estacdo (Bes) de Compressdo / Servico (s) de Compressdo 27.260 234.500 131.500 46.800 5.700
Estacdo (Bes) de Medigdo / Estacdo (des) de Regulagem de Pressdo - - - - -
Estagdo (Ges) de Interconexdo (entre transportes) - - - - -
Méveis, Equipamentos e InstalagGes de Escritorio - - - - -
Maquinas e Equipamentos Operacionais - - - -
Infraestrutura de Tecnologia da Informagdo - - - -
Equipamentos e Instalagdes de Comunicagdo - - - -
Veiculos - - - -
Pig Instrumentado - - - -
Reducdo de Emissdo/ Transicdo Energética - - - -
Linepack - - - -
Overhaul - - - -
Condicionantes Ambientais - - - - -

Classe de Locagdo | Trecho Garuva (Piloto) ) - - - - -
Classe de Locagdo | Trecho Norte 32 pol ) 76.804 13.048 25.960 114.560 76.710
Classe de Locagdo | Trecho Sul 24 pol h 57.504 12.048 65.760 122.160 -
Classe de Locagdo | Trecho Sul 20 pol ) 130.804 285.048 120.960 760 -

Outros - - - - -

Database - Dez/2025

A projecao do Opex foi construida a partir do detalhamento dos custos de operacao e manutencao
do sistema de transporte, incluindo tanto itens recorrentes quanto sazonais. Entre os custos
recorrentes estao manutengao e conservagao da faixa de servidao, inspecoes de equipamentos e
infraestrutura, vigilancia e protecao do ativo, além do aluguel da faixa compartilhada. Ja os custos
sazonais envolvem inspecdes geoldgicas e geotécnicas, calibracdo de valvulas e medidores,
inspecOes subaquaticas e manutencao de sistemas elétricos e de protecdo. Também foram
incluidas as despesas gerais e administrativas, que abrangem saldrios, servicos de consultoria,
tecnologia da informagdo, seguranca cibernética e infraestrutura de apoio a operacao.

Em relacdo as despesas de O&M e G&A, os valores médios ja estao na data-base de dezembro de
2025.
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Figura 10 — O&M + G&A — TBG

Tabela Projegdo O&M+G&A - PROPORCIONAL CONTRATOS E/S

O&M + G&A (Mil RS - Moeda Dez/2025) 2026 2027 2028 2029 2030
Custo com Pessoal (1) 231.058 243.619 257.083 272.514 286.198
Manutengdo e Operagdo de Compressores (2) 11.722 11.329 6.826 5.121 5.121
Manutengdo do Sistema de Proteg¢do Catddica (3) 8.387 1.745 1.745 1.745 5.972
Outras Manutencgdes (4) 54.962 39.797 35.253 36.430 42.210
Conservagdo, Manutengdo e Aluguel da Faixa de Serviddo do Duto (5) 30.232 29.961 31.683 29.961 30.232
Combustiveis e Lubrificantes (6) 1.781 1.781 1.781 1.781 1.781
Energia Elétrica para Acionamento dos Compressores (7) 5.486 7.802 7.802 7.802 7.802
Gas de Uso no Sistema (8) 0 0 0 0 0
Gas para Balanceamento (9) 0 0 0 0 0
Servicos de Utilidade Publica (Energia Elétrica, Agua, Esgoto e etc.) e Comunicacéo (10) 4.164 4.164 4.164 4.164 4.164
Passagem de PIG de limpeza (11) 0 0 0 0 0
Aluguéis e Seguros (12) 22.672 22.672 22.672 22.672 22.672
Outros Custos e Despesas (13) 57.167 55.386 54.047 54.235 53.716
Despesas Gerais e Administrativas (G&A) (14) 47.249 48.798 50.590 51.614 52.972
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (15) 0 0 0 0 0
Estudos e Projetos (16) 0 0 0 0 0

Database - Dez/2025

A estrutura financeira do projeto foi moldada com base no 1° Ciclo Regulatdrio, com mudangas
pontuais na construcdo da tarifa final considerando recuperacao de receita por Pontos de
recebimento e Zonas de saida, descontos de interconexao e fatores locacionais.

Figura 11 — Fluxo de Caixa Descontado Original — TBG

Fluxo de Caixa (em RS mil) - Data-Base: 31/12/2025

Receita Operacional Liquida 1.710.206 1.719.937 1.754.420 1.313.501 1.377.430
(-) Opex 474.879 467.055 473.646 488.039 512.840
EBITDA 1.235.327 1.252.882 1.280.773 825.461 864.591
(-) Depreciagdo Contabil 247.580 254.482 249.697 240.379 208.054
Lucro Antes de IRPJ e CSLL 987.748 998.400 1.031.076 585.082 656.537
(-) IRPJ 246.937 249.600 257.769 146.271 164.134
(-) CSLL 88.897 89.856 92.797 52.657 59.088
Lucro (Prejuizo) apés IRPJ/CSLL (1) 204.645 251.374 306.684 180.762 363.857
Investimentos (2) 376.658 307.438 279.350 1.113.371 1.048.631
Depreciagdo (3) 694.849 662.052 623.523 445.772 277.511
Valor Residual (4) 2.931.421
Variagdo da Necessidade Liquida de Capital de Giro (5) 51.701 -1.437 338 1.199 2.586
Fluxo de Caixa Livre da Firma = (1) - (2) + (3) + (4) - (5) 471.134 607.425 650.520 -488.037 2.521.572
Valor Presente Liquido do Fluxo de Caixa Livre da Firma 0

Tarifa de Transporte Maxima R$/Mil m®> R$/Mil m3/km R$/MMBtu 5

- Gl Tart
Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Livre da Firma

Taxa Interna de Retorno (a.a.) - WACC

Nota: a) EBITDA =Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

Com base nessas premissas, a empresa apresentou o computo da RMP prevista para o Ciclo tarifario
atual. O horizonte de tempo do Fluxo de Caixa Descontado, utilizado para o Calculo da Receita
Maxima Permitida (RMP), considera o periodo do 2 Ciclo Regulatério de 5 anos (2026-2030). A
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construcao do fluxo de caixa apresentado pela empresa se deu em fungao da definicao da Base
Regulatéria de Ativos (BRA), das projecoes de investimentos em manutencao do sistema de
transporte (CAPEX) e dos custos de O&M e das despesas de GRA (OPEX).

O documento ressalta ainda que o célculo da Receita Maxima Permitida incorpora, ainda, o valor
residual da Base Regulatodria de Ativos estimada para a data-base 31/12/2025, exceto pela parcela
proporcional correspondente ao Contrato Legado TCO Brasil e o valor residual do ativo relacionado
ao Contrato Legado CPAC 2007, quando da realizacdo do calculo tarifario. Nesse quesito,
consideramos ser necessario incluir os ativos relacionados ao contrato legado, uma vez que ele
compOe a base de ativos operacionais da empresa.

As tarifas de transporte propostas foram determinadas por ponto de entrada e zona de saida,
seguindo um modelo de calculo tarifario 100% postal, levando em conta que:

A aplicagdo desta metodologia encontra referéncia nos §4° e 5° do artigo 26 do Decreto n°
10.712/2021, alterado pelo Decreto n® 12.153, de 26 de agosto de 2024, conforme transcrito: “ §
50 Durante o periodo em que nao forem concluidas as acdes regulatorias referentes as tarifas de
transporte, a ANP adotara preferencialmente a modalidade postal para as tarifas de transporte, com
vistas a mitigacdao de condicdes que possam favorecer discrepancias acentuadas de precos entre as
regides do Pais. (Incluido pelo Decreto n© 12.153, de 2024)

§ 60 A tarifa postal a que se refere o § 5° é a tarifa uniforme cobrada de todos os carregadores do
sistema de transporte de gas natural, independentemente da distancia, de sua localizacao na malha
de gasodutos e do seu operador, a qual pode ser diferenciada entre entrada e saida, para fins do
disposto no art. 13, § 19, da Lei n°® 14.134, de 8 de abril de 2021. (Incluido pelo Decreto n°® 12.153,
de 2024)”

Figura 12 — Fator locacional e Tarifa Postal — TBG

Receita Maxima Permitida 2026 2027 2028 2029 2030

Total (rR$ mil) 1.710.206 1.719.937 1.754.420 1.313.501 1.377.430
Receita Entrada (R$ mil) 855.103 859.968 877.210 656.750 688.715
Receita Saida (R$ mil) 855.103 859.968 877.210 656.750 688.715
Tarifa Postal Equivalente (R$/MMBtu) 8,2806 8,2806 8,2806 8,2806 8,2806
Tarifa Postal Equivalente Entrada (R$/MMBtu) 3,8249 3,8209 3,8202 3,7173 3,7279
Tarifa Postal Equivalente Saida (R$/MMBtu) 4,5124 4,5180 4,5189 4,6719 4,6553

A Proposta tarifaria apresentada considera uma revisao da alocacao da Receita entre entrada e
saida, e passa a considerar 50% para os Pontos de Entrada e 50% para as zonas de saida a partir

de 2026.

Figura 13 — Simulacao da Receita Maxima Permitida — TBG

Receita Maxima Permitida

2026

2027

2028

2029

2030

1.313.501 |

Total (R$ mil) 1.710.206 1.719.937 1.754.420 1.377.430
Receita Entrada (R$ mil) 855.103 859.968 877.210 656.750 | 688.715
Receita Saida (R$ mil) 855.103 859.968 877.210 656.750 | 688.715
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A transportadora propoe a revisao do percentual de Desconto de Interconexao para Entradas e
Saidas para 50%. Tal proposta encontra justificativa na necessidade de adequacao das tarifas da
TBG em fungao da significativa queda do suprimento de gas pela EMED Corumba (Bolivia). Além
disso, esta adequacao visa manter competitividade do gas natural independente da sua origem.

Os resultados implicam em um aumento de 72,5% na tarifa média de transporte de gas natural
nas malhas da TBG, principalmente nas Zonas de Saida e Pontos de Interconexao.

Figura 14 — Comparativo de tarifas (Tarifa Atual vs. Tarifa Proposta) — TBG, CBIE

Advisory

Tarifa Média Tarifa Média
L RET
Entradas Total
Corumba 5,3418 5,9215 -9,8%
Gascar (Interconexao) 2,7082 0,1825 1383,9%
Garuva 5,3418 4,0263 32,7%
Saidas Total
MS1 5,0824 2,4292 109,2%
SP1 5,0824 2,5409 100,0%
SP2 5,0824 2,6366 92,8%
SP3 5,0824 2,6316 93,1%
SP4 5,0824 2,7326 86,0%
PR1 5,0824 3,2265 57,5%
SC1 5,0824 3,6057 41,0%
SC2 5,0824 3,6057 41,0%
RS1 5,0824 4,5534 11,6%
Guararema (Interconexao) 2,5785 0,2253 1044,5%
Jacutinga (Interconexao) 2,5785 0,2253 1044,5%
Gascar (Interconexao) 2,5785 0,2253 1044,5%
Média 4,4579 2,5846

As tarifas foram publicadas a custos de dezembro de 2025, considerando a inflagao esperada, e por
este motivo serdo ajustadas em janeiro de 2026 pela média ponderada do Indice Geral de Pregos —
Mercado (IGP-M) e do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), acumulados dos ultimos 12
(doze) meses observada, na proporgao de 55% e 45%, respectivamente.

As tarifas serdo ainda reajustadas todo més de janeiro de cada Ano a partir de 2027 e permanecerao
vigentes durante tal ano, aplicando-se como indice de reajuste a média ponderada entre IGMP e
IPCA.

A CBIE Advisory simulou cenarios de revisao tarifaria aplicando a mesma metodologia utilizada no
1° Ciclo tarifario da TBG. Em cenario base, consideramos 100% da base regulatdria de ativos
disponivel ao final de 2024 e CAPEX de manutencdo de ativos disponibilizada pela companhia para
0 processo de Consulta Tarifaria. Premissas de OPEX foram construidas com base nos dados
histdricos da companhia e nossas perspectivas de inflacdo.
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Figura 15— Simulacao de Revisao Tarifaria TBG (cenario Base) — CBIE Advisory

2027

VPL (5)

Capacidade (1.000 m3) 44.318.334 11.073.496 11.073.496 11.073.496 11.073.496 11.073.496
Receitas - NTS 4.520.338 1.045.327 1.098.791 1.139.380 1.180.289 1.215.698
Despesas Operacionais 2.359.991 581.128 571.553 579.619 597.233 627.582
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R (V] 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 179.611 35.952 45.771 48.569 49.010 47.103
Investimentos 1.223.431 383.508 376.224 341.851 225.037 156.464
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 3.219.299 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 2.461.994 0 0 0 0 3.602.429
Livre Auxo de Caixa + Bdk 44.739 105.243 169.341 309.009 3.986.978
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 41.460 90.380 134.765 227.890 2.724.805
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0944

Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 2,5307

Nesse cenario, projetamos uma tarifa média de R$2,5307/MMBTU, indicando uma queda de 2,1%
quando comparado a tarifa média atual de R$2,5846/MMBTU.

Proposta Tarifaria — TAG

De acordo com documento disponibilizado pela TAG através do nimero SEI 5082413 denominado
“Nota Técnica — Proposta Tarifaria Revl — TAG”, as tarifas foram construidas considerando a
metodologia de calculo tarifario de Entrada e Saida, sendo que o percentual de recuperacao da RMP
devera ser de 70% pelos Pontos de Entrada e 30% pelos Pontos de Saida.

Segundo a Nota Técnica n° 13/2019-SIM, as tarifas de servigo de transporte devem seguir um
modelo hibrido de calculo tarifario composto por uma parcela de tarifa Postal e outra parcela de
tarifacdo pela metodologia Distancia Ponderada pela Capacidade (Capacity Weighted Distance —
CWD). Nesse sentido, a TAG adotou a proporcao de 90% postal e 10% locacional conforme
orientacdo da ANP.

Em conformidade com a perspectiva de elevacao gradativa do desconto na tarifa de interconexao
prevista na Resolugao CNPE 03/2022, foi aplicado um desconto de 95% para todo o Ciclo
Regulatorio.

A seguir apresentamos a analise dos principais pontos da proposta apresentada:

A valoracdo da Base de Ativos foi realizada pelo método CHCI a partir dos registros contabeis da
TAG, anualmente auditados de forma independente, relativos ao seu ativo imobilizado na data base
de 31 de dezembro de 2024. Sobre os registros contabeis residuais, procedeu-se a atualizagao
monetaria com base no indice de precos IGP-M para a data de dezembro de 2024. Cabe destacar
que os investimentos realizados pela TAG no sistema de transporte a partir de 2019, que ainda nao
foram remunerados por meio das tarifas, estao sendo contemplados pelo valor bruto dos custos de
aquisicdo (nao depreciados) e atualizados monetariamente. Trata-se de investimentos realizados
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para a garantia da confiabilidade, integridade, seguranga, suporte operacional e abertura de
mercado, além da adequacao do sistema de transporte ao regime de entradas e saidas com multiplos
clientes.

Figura 16 — Proposta de valoracao da Base Regulatéria de Ativos - TAG

CHC1

Valor Residual
Regulatario

Valor de
Aquisicia

BRA por Relagio de Bens e Instalapfes
|Milhdes RS - Dados Posicio Dez/24- Moeda Dz f24)

Depredacio
Regulatdria Acum.

Terrenos

Imdwveis / EdificagBes / Benfeitorias 63,86 26,98 36,87
Tubulagho - Treche (s} / Rarmal (is] 9.104,72 5.108,2E 399574
Componentes - Tubulagio - Trecho(s) £ Ramaliis) 430,25 252,70 237,55
Panto(s) de Entrada 100,54 5475 46,19
Pantols) de Saida 1.1BE9,5E 609,89 579,69
EstacBo |Ges) de Compressio SHE 04 23397 354,12
EstagEo |Ses) de Medicho [ Estacho (Ges) de Regulagem de Pressio 295,97 12021 166, 76
Panta de Intercanexho (enfre transportes) 19,52 15,72 3,80

Mdweis, Equipamentos @ instalages de Escritdrio

Maguinas & Equipamentos Operacionais 15,63 - 35,63
Infragstrutura de Tl [Equipamentos @ Instalagfes de Processamento de Dados) 104,56 - 104,56
Equipamentas & Instalagies de Comunicagdo

Weiculos

Pig Instrurmentadae

Reducio de EmissBo) TransicBo Energética

Limepack

Service Exchange |Owerhaul) E725 - 87,25
Condicionantes Ambientais BE 65 36,7E 40 87
Cladse de Locagko 05,79 - 95,79
Dutros

Sobressalentes Criticos 13,59 - 1359

(&) Sub Total 1 - BRA - Dados Posiglo Dezf24

* (i} Atvos referentes ao Contrafo Malha Nordeste lisfados no Anexo Nl pelo valor depreciado indexado; (i) Ativos
referentes ao Confrato Maltha Nordeste e demais contratos legados ndo informados no Anexo Il cujos investimentos
foram realizados previamente a 2018 pelo valor depreciado indexado; (i) Investimentos realizados pelos novos
acionistas a partir de 1306:2019 pelo custo de aguisicio indexado.

A Tabela acima apresenta os seguintes valores:

i. Custos contabeis depreciados e indexados até dezembro de 2024 dos ativos listados no
Anexo III do TCl1, referente ao Contrato Malha Nordeste e seus Aditivos, cuja data de
término é 31/12/2025, totalizando R$ 5.112,6 milhdes.

ii. Custos contabeis depreciados e indexados até dezembro de 2024 dos ativos ndo listados
no Anexo III supracitado, cujos investimentos foram realizados no sistema de transporte
até a data de aquisicdo da TAG pelos novos acionistas, totalizando R$ 156,6 milhdes.

iii. Custos de aquisigao indexados até dezembro de 2024 de todos os investimentos realizados
pela TAG no sistema de transporte a partir da data de entrada dos novos acionistas em
13/06/2019, totalizando R$ 538,2 milhoes.
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A Resolucdo ANP 15/2014 é clara ao mencionar que todos os ativos operacionais devem compor a
Base Regulatoria de Ativos.

Art. 6° Serdo considerados bens e instalacoes destinados a exploracdo da atividade de transporte
de gas natural sob o regime de autorizacdo aqueles ativos expressamente autorizados pela ANP.

§ 39. No caso de gasodutos de transporte que ja se encontram em fase operacional na data de
publicacao desta Resolugao, a metodologia de valoragdo da base regulatdria de ativos utilizada pela
ANP devera levar em consideragao:

I - o valor atual dos ativos, descontada a depreciacdo e a amortizacao havidas até a data de
estabelecimento da tarifa de transporte;

IT - o custo de reposicao dos ativos, descontada a depreciacdo e a amortizacdo havidas até a data
de estabelecimento da tarifa de transporte;

III - o valor dos ativos resultante da aplicacao de metodologias alternativas e amplamente
reconhecidas e adotadas pelo mercado, descontada a depreciacao e a amortizacdo havidas até a
data de estabelecimento da tarifa de transporte.

Dessa forma, assim como no caso da TBG, consideramos que a parcela referente ao Contrato Legado
nao deveria ser excluida do calculo da Base Regulatdria de Ativos, uma vez que tem a vez com a
questdo de contratacdo das malhas, e ndo da base de ativos operacionais.

A TAG adota o método de depreciacdo linear, ou seja, de forma igualitaria ao longo da vida util do
bem, conforme previsto no Art. 6° da RANP 15/2014.

A projecdo da demanda por capacidade de transporte € um dos componentes obrigatorios da
proposta tarifaria, conforme Art. 7° inciso VII da Resolucdo ANP #15/2014, e tem por finalidade a
alocagao de capacidade que otimize a utilizagao do gasoduto de transporte, bem como a definicao
do denominador da Tarifa de Referéncia.

Para fins da Proposta Tarifaria foram apresentados 3 cenarios alternativos, descritos a seguir:

i. Cenario Referéncia de 2025 (oferta simplificada aprovada pela ANP), com vigéncia
integral dos Legados

Capacidade de Entrada: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de
Reducao de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessacao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; (ii) os volumes
maximos historicos movimentados nos ultimos 24 meses (junho/2021 a maio/2023); e (iii) os
volumes provenientes das informagdes de mapeamento de demanda.

Capacidade de Saida: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de

Reducao de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessacao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; (ii) os volumes
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maximos histdricos movimentados nos Ultimos 24 meses (junho/2021 a maio/2023); e (iii) os
volumes provenientes das informagdes de mapeamento de demanda. A partir de 2025, considerou-
se um aumento da demanda de mercado, derivado de um crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) de 1,5% a.a.

Consideramos que o periodo analisado no cenario de referéncia analisa periodos desatualizados,
tendo em vista que nos outros cenarios a base de dados analisada compreendia o periodo entre
janeiro de 2023 e dezembro de 2024. Além disso, o periodo analisado em cenario de referéncia
compreende limites inferiores de despacho termelétrico. Assim como no caso da TBG, seria
necessario considerar um periodo maior para mitigar efeitos isolados, no qual foi utilizado o periodo
de 5 anos mais analise qualitativa do periodo futuro.

Adicionalmente, é necessario maior embasamento na taxa de crescimento considerada na demanda
a partir de 2025 tendo em vista que a referéncia de 1,5% a.a. esta abstrata, sem abertura da
expectativa de despacho termelétrico e consumo industrial

ii. Cenario 2026 — 2030 com térmicas

Capacidade de Entrada: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de
Reducdo de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessagao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; e (ii) os volumes
maximos histdricos movimentados nos Ultimos 24 meses (janeiro/2023 a dezembro/2024). Em
comparacao ao cenario de referéncia de 2025, foi desconsiderada a alocagao de volumes para os
pontos UTGSUL, conforme informagao da Petrobras (campo depletado), e Sao Francisco do Conde
ITI (TRBA) pertencente ao Contrato Malha NE que expira ao final de 2025.

Capacidade de Saida: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de
Reducao de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessagao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; e (ii) os volumes
maximos historicos movimentados nos ultimos 24 meses (janeiro/2023 e dezembro/2024) dos
pontos pertencentes ao contrato GASENE e a média histérica para os pontos pertencentes ao
Contrato Malha NE. Para as termelétricas, considerou-se as respectivas capacidades maximas. A
partir de 2026, considerou-se um aumento da demanda de mercado, derivado de um crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB)

Chama a atencdo o fato de que em cendrio alternativo a base de dados analisada para o
mapeamento da demanda é mais atualizada quando comparado ao cenario de referéncia. Assim
como mencionado anteriormente, consideramos que o periodo de 24 meses nao € o suficiente para
mapear a demanda de gas natural, sendo esse um periodo insatisfatdrio.

iii. Cenario 2026 — 2030 sem térmicas

Capacidade de Entrada: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de
Reducao de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessacao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; e (ii) os volumes
maximos histdricos movimentados nos Ultimos 24 meses (janeiro/2023 a dezembro/2024). Em
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comparacdo ao cenario de referéncia de 2025, foi desconsiderada a alocagdo de volumes para os
pontos UTGSUL, conforme informagao da Petrobras (campo depletado), e Sao Francisco do Conde
III (TRBA) pertencente ao Contrato Malha NE que expira ao final de 2025.

Capacidade de Saida: Maximo volume entre (i) os volumes alocados de acordo com o Acordo de
Reducao de Flexibilidade (ARF), conforme homologado pela ANP e firmado em atendimento Termo
de Compromisso de Cessacao (TCC) + volume contratado por terceiros no POC; e (ii) os volumes
maximos historicos movimentados nos ultimos 24 meses (janeiro/2023 e dezembro/2024) dos
pontos pertencentes ao contrato GASENE e a média histdrica para os pontos pertencentes ao
Contrato Malha NE. Neste cenario, desconsiderou-se todas as térmicas, exceto Termoagu, com
volume minimo do ARF Petrobras até 2028. A partir de 2026, considerou-se um aumento da
demanda de mercado, derivado de um crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

De acordo com dados da ONS, o despacho termelétrico vem crescendo no Brasil nos ultimos meses.
Para fins comparativos, dados do més de julho de 2025 (Ultimo dado disponivel) indicam um
crescimento de 32,9% na geracgao termelétrica em relagdao a 2024 e de 46,8% em relacdo a julho
de 2023. Consideramos que a demanda termelétrica continuara a crescer, afastando a possibilidade
do cenario sem térmicas.

Em relacdo aos investimentos e custos de O&M e G&A, a apresenta apresentou gastos estaticos, o
gue chama a atencdo dado que varias dessas cifras, como custos com pessoal e aluguéis, aumentam
pelo menos em fungao da inflagao.

Figura 17 — Projecoes de custos de O&M + G&A - TAG

Tabela Resumo Projecdo O&M+G&A Abert. Mercado Projecdo de OPEX

Total
O&M + G&A (Mil RS - Moeda Dez/25) 2026 2028 2029 2030
2026-2030

Custo com Pessoal R 73434901 73.434,91 73.434,91 | 367.174,56

73.434,91 73.434,91

- Custo com Pessoal (0&M) R »o397 25.239,72 25.239,72 25.239,72 25.239,72 | 126.198,62
- Custo com Pessoal (SG&A) \\\\\\\\\\\\\\\\ 48.195,19 48.195,19 48.195,19 48.195,19 4819519 | 240.975,94
Manutengiio e Operago de Compressores Ry 6685362 66.853,62 66.853,62 66.853,62 66.853,62 | 334.268,08
Manutencgo do Sistema de Protecio Catddica _*O_Trasas 4.053,59 4.053,59 4.053,59 4.053,59 405359 | 20.267,95
Outras Manutengdes R 13164032 [ 131.640,32 131.640,32 131.640,32 131.640,32 | 658.201,59
Conservagio, Manutenco e Aluguel da Faixa de Serviddo do Duto TS 46.692,88 46.692,38 46.692,88 46.692,88 46.692,88 | 233.464,39
Combustiveis e Lubrificantes ) 101,34 101,34 101,34 101,34 101,34 506,70
Energia Elétrica para Acionamento dos Compressores k\\\\\\\\\\\ - - - 0,00
Gés de Uso no Sistema k\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\&\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\

Gés para Balanceamento T

Servigos de Utilidade Publica (Energia Elétrica, Agua, Esgoto e etc.) e Comunicagio \\\\\\\ 2.801,04 2.801,04 2.801,04 2.801,04 2.801,04 14.005,21
P n de PIG de limpeza 6.080,38 6.080,38 6.080,38 6.080,38 6.080,38 | 30.401,92
Aluguéis e Seguros 28.989,16 28.989,16 28.989,16 28.989,16 28.989,16 | 144.945,80
Outros Custos e Despesas 17.469,16 17.469,16 17.469,16 17.469,16 17.469,16 | 87.345,79
Despesas Gerais e Administrativas (G&A) Atribuiveis ao Empreendimento _ 47.358,37 47.358,37 47.358,37 47.358,37 47.358,37 | 273.838,92

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

Estudos e Projetos k\\\\\\\\\\\\\\\ 68.317,78

TOTALO&M = 343.584,77 343.584,77 343.584,77 343.584,77 343.584,77 1.717.923,84
TOTAL G&A 37.047,07 95.553,56 95.553,56 95.553,56 95.553,56 95.553,56 514.814,86
TOTAL OPEX 37.047,07 439.138,33 439.138,33 439.138,33 439.138,33 439.138,33  2.232.738,70

O CAPEX considerado no fluxo de caixa inclui itens como aquisicao de motores sobressalentes,
investimentos em classe de locagao, medidores, troca de tramos e travessias.
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Investimentos por Relacao de Bens e Instalacoes
(MilhGoes R$ - Dados Posicdo Dez/25 - Moeda Dez/25)

Terrenos - - - - - -
Imoéveis / EdificacOes / Benfeitorias 2,90 1,97 0,19 - - -
Tubulagdo - Trecho (s) / Ramal (is) 27,00 24,49 0,20 2,36 0,50 0,50
Componentes - Tubulagdo - Trecho(s) / Ramal(is) 23,93| 12,79 11,69 - - -
Ponto(s) de Entrada 989| 1467 13,87 52,66 78,01 78,01
Ponto(s) de Saida 32,23| 39,03 18,21 20,37 5,97 5,97
Estacdo (Oes) de Compressao 37,64| 47,81 32,22 13,12 42,69 42,69
Estacdo (Oes) de Medicao / Estacao (0es) de Regulagem de Pressdo 3,12 4,32 1,70 4,90 6,01 6,01
Ponto de Interconexao (entre transportes) 438| 1445 13,74 - - -

Mdveis, Equipamentos e Instalagdes de Escritorio - - - - - -
Maquinas e Equipamentos Operacionais 32,75| 26,38 2,79 513 8,47 8,47
Infraestrutura de TI (Equipamentos e InstalacGes de Processamento de Dados) 1794| 35,01 27,03 22,10 16,33 16,33

Equipamentos e Instalagdes de Comunicagao - - - - - -

Veiculos - - - - - -
Pig Instrumentado 16,93| 10,45 8,04 5,60 2,42 2,42
Redugdo de Emissdo/ Transicdo Energética 14,12 16,62 39,93 34,49 38,21 38,21
Linepack - - - - - -
Service Exchange (Overhaul) 31,88 36,87 33,86 57,82 14,45 14,45

Condicionantes Ambientais - - - - - -

Classe de Locagao 85,77 | 95,26 102,00 0,67 24,53 24,53

Outros 51,40| 62,25 8541 99,43 39,23 39,23

Sobressalentes Criticos _ / / / / %
Investimentos - Dados Posicao Dez/25 391,86 442,38 390,88 318,65 276,81 276,81

A estrutura financeira do projeto apresenta alguns pontos de atencao como despesas de O&M e de
G&A estaticas, que acabam por influenciar no computo das tarifas de transporte, que pode estar
sendo subestimada. Adicionalmente, é necessario reavaliar a Base Regulatdria de Ativos para refletir
os ativos referentes aos contratos legados.

O fluxo de caixa apresentado pela TAG foi construido considerando os seguintes componentes: Base

Regulatoria de Ativos (BRA) existente cujos valores ainda nao foram recuperados por meio de tarifas
de transporte, incluindo os novos investimentos nao recuperados com abertura de mercado,
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projecao de Investimentos, Custos de O&M e das Despesas de G&A (OPEX), e tributos, para o
periodo 2026-2030.

Figura 19 — Fluxo de caixa descontado (Cenario de referéncia) — TAG

CALCULO DA RECEITA MAXIMA PERMITIDA - TAG - CICLO 2026-2030

O DE CAIXA D ONTADO 1 2 3 4 5

R$/mil Total R cal 2026 2027 2028 2029 2030
Dez/2025

Volume (MMm?/d) 21,6 21,6 21,6 21,6 21,6
Dias 365 365 366 365 365
Fator de conversdo (MMbtu/m3) 0,0373 0,0373 0,0373 0,0373 0,0373
Tarifa (R$/MMbtu) Sem imposto 7,37776 7,37776 7,37776 7,37776 7,37776 7,37776
Gross Revenue 2.168.122 | 2.168.122 | 2.174.062 | 2.168.122 | 2.168.122
ICMS 0,00%
PIS/COFINS 0,00%
Receita Liquida 2.168.122 | 2.168.122 | 2.174.062 | 2.168.122 | 2.168.122
Custos Operacionais 343.585 343.585 344.526 343,585 343.585
Despesas Gerais e Administrativas 95.554 95.554 95.815 95.554 95.554
SG&A - Abertura de Mercado 37.047 WWWW/////A
Total OPEX 476.185 439.138 440.341 439.138 439.138
Depreciagdo (Anexo lll + Past Bra + New Bra) 154.824 148.441 142.352 137.154 132.146
Depreciagdo Sobressalentes Criticos 431 413 397 383 369
Depreciagdo Ativo Ndo Imobilizado 24.905 23.878 22.960 22121 21.314
Depreciagdo Sustaining 49.967 71.443 90.654 101.994 112.919
Total Depreciagdo 230.127 244175 256.363 261.652 266.747
Valor Residual (Anexo Ill + Past Bra + New Bra) 3.363.616
Valor Residual Sobressalentes Criticos 13.398
Valor Residual Ativo Ndo Imobilizado 276.546
Valor Residual Sustaining 1.435.817
Total Valor Residual 5.089.377
EBIT 1.461.809| 1.484.809| 1.477.357| 1.467.332| 1.462.236
CSLL + IRPJ 34% 497.015 504.835 502.301 498.893 497.160
Lucro Liquido 964.794 979.974 975.056 968.439 965.076
Capital de Giro 0 321.672 3.087 890 -890 -324.759
CAPEX Anexo 4.853.257 4.853.257 %WWWW///
CAPEX Inv. Nio Rem. Pré 151.823 151.823 WMWWWW////
CAPEX Inv. Néio Rem. P6s 680.382 630.382 mmmmm
CAPEX Sobressaltente Critico 20.446 20.446 mmmmm
CAPEX Ativo Néo Imobilizado 414219 w297
CAPEX Sustaining 2.097.399 391.865 442.379 390.883 318.654 276.810 276.810
CAPEX TOTAL 8.217.526 6.511.991 442.379 390.883 318.654 276.810 276.810
Fluxo de Caixa Livre (6.511.991) 430.871 830.179 911.876 954.171 | 6.369.149
VPL 0
TIR ‘ 9,41%

Conforme mencionado anteriormente, chama a atencdo os as rubricas de Custos Operacionais e
Despesas Gerais e Administrativas terem custos estaticos ao longo do tempo, sendo necessaria a
apresentacao de projecoes mais fidedignas. Adicionalmente, assim como no caso da TBG,
consideramos que é necessario rever a valoracdo da Base Regulatdria de Ativos para refletir ativos
referentes a parcela de contratos legado.
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A TAG adotou a proporcao de 90% tarifa postal e 10% locacional conforme orientacao da ANP. O
percentual de recuperacao da RMP devera ser de 70% pelos Pontos de Entrada e 30% pelos Pontos
de Saida (Nota Técnica #13/2019-SIM).

Em conformidade com a perspectiva de elevacao gradativa do desconto na tarifa de interconexao
prevista na Resolucao CNPE 03/2022, foi aplicado um desconto de 95% para todo o Ciclo
Regulatdrio.

Como resultado, empresa apresentou sua tarifa para trés cenarios distintos, a saber:

Figura 20 — Proposta tarifaria TAG (Cenario de referéncia) — TAG

Tarifa Postal TAG - Entrada

2028
Referéncia 2025 5,3573 5,3573 5,6371 5,6445 5,6445
Com Térmicas 6,5452 6,5452 6,8870 6,8961 6,8961
SemTerms B T,HBZ S Trﬁaz S 3,1213 S 313?,{'3 e Er:ﬂua —

Tarifa Postal TAG - Saida

Referéncia 2025 4,3028 4,3028 4,5275 4,5335 4,5335
Com Térmicas 4,8092 4,7439 49234 48621 4,7949
Sem Térmicas 6,6037 6,4814 6,6936 6,9516 6,8153

Os elementos de calculo da tarifa de entrada e a tarifa de saida foram atualizados monetariamente
até dezembro de 2025 e, por este motivo, as tarifas de transporte serdo ajustadas em janeiro de
2026, pela média ponderada da cesta dos indices previstos nos legados, conforme previsto no
Contrato Master, combinada com o indice proposto para reajuste da parcela da Receita Maxima
Permitida nao coberta pelos legados, conforme proposto a seguir.

As tarifas serdo ainda reajustadas todo més de janeiro de cada ano a partir de 2027 e permanecerao
vigentes durante tal ano, aplicando-se como indice de reajuste a média ponderada pela Receita (i)
dos contratos legados remanescentes, sobre a qual sera aplicada a variacdo da cesta de indice de
tais contratos e (ii) do restante da Base Regulatdria de Ativos, sobre a qual serd aplicada a proporgdo
de 55% do Indice Geral de Precos — Mercado (IGP-M) e 45% Indice de Precos ao Consumidor Amplo
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(IPCA), acumulados dos ultimos 12 (doze) meses, conforme determinado pela Nota Técnica no
013/2019-SIM.

Figura 21 — Comparativo Tarifa de referéncia 2026 vs. tarifa atual - TAG

Cenarios Tarifa Referéncia 2026 RMP Impacto CR Volume

R$/MMBTU Var. R$ mihoes Var. R$milhdes Var. mim3/dia Var.

Condigoes vigentes 2025 (CV) 8,89 6.295,32 2.145,73 73.840

Cenario 1 o o 1o o

(Volume Referéncia 2025) 9,66 8,7% 6.595,39 4,8% 2.114,40 1,5% 73.840 0,0%

Cenario2 11,35 27,7% | 659539  4,8% | 211440 -15% | 61.864  -16,2%

(Volume com térmica)

Cenario3 14,32 61,1% | 6.59539  4,8% | 2.114,40 -15% | 45.192  -38,8%

(Volume sem térmica)

A CBIE Advisory simulou cendrios de revisao tarifaria aplicando a mesma metodologia utilizada no
10 Ciclo tarifario da TBG.

Figura 22 — Simulacao de revisao tarifaria TAG — CBIE Advisory

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 107.865.665 26.951.600 26.951.600 26.951.600 26.951.600 26.951.600
Receitas - NTS 12.402.040 3.098.806 3.098.806 3.098.806 3.098.806 3.098.806
Despesas Operacionais 6.301.292 1.475.734 1.527.385 1.580.843 1.636.173 1.693.439
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R 0 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 1.533.895 419.812 403.050 381.527 359.393 336.621
Investimentos 2.434.106 591.954 600.618 609.408 618.327 627.376
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 7.480.800 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 5.348.054 0 0 0 0 7.825.359
Livre Huxo de Caixa + Bdk 611.306 567.754 527.028 484.914 8.266.729
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 566.496 487.569 419.420 357.617 5.649.698
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,1150
Margem Média Maxima - Periodo (R$/ MMBTU) 3,0823

Nossos resultados apontam para uma diminuicao de tarifa da ordem de 36,2% passando de uma
tarifa média de R$4,8300 para R$3,0823/MMBTU.

O setor regulado de distribuicao de energia elétrica realiza ciclos de revisao tarifaria periddica desde
2003 a cada 3, 4 ou 5 anos. Do Ativo Imobilizado em Servigo (com base em VNR ou Custo Histdrico
Corrigido) deduzem-se: (i) o Indice de Aproveitamento Integral de Terrenos de subestacoes; (ii)
Obrigagdes Especiais (OEs) — Investimentos com recursos de terceiros; e (iii) Bens completamente
depreciados (BTDs).

O WACC Regulatério (pre-tax) de 11,70% s6 é aplicado para a RAB Liquida apds todas as deducoes,
sendo que as Obrigagdes Especiais sao remuneradas por uma taxa de remuneracao menor de
1,52%.
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Figura 23 — Revisao Tarifaria Neoenergia Pernambuco - 2025

Tabela 11. Remuneracdo do Capital e Quota de Reintegracao

Descricdo
(1) Ativo Imobilizado em Servico (Valor Novo de Reposigao)
(2) indice de Aproveitamento Integral
(3) Obrigacdes Especiais Bruta
(4) Bens Totalmente Depreciados

16.781.545.522
29.004.644

1.070.477.034
2.463.248.598

(5) Base de Remuneragdo Bruta = (1)-(2)-(3)-(4)

13.218.815.246

(6) Depreciacdao Acumulada 8.079.302.844
(7) AIS Liquido (Valor de Mercado em Uso) 8.702.242 678
(8) indice de Aproveitamento Depreciado 14.390.148
(9) Valor da Base de Remuneracgao (VBR) = (1)-(6)-(8) 8.687.852.530
(10) Almoxarifado em Operacido 26.931.621
(11) Ativo Diferido -
(12) Obrigacdes Especiais Liquida 566.699.616
(13) Terrenos e Serviddes 120.095.589
(14) Base de Remuneracao Liguida Total = (9)+(10)+11)-(12)+13) 8.268.180.125
(15) Base de Remunerac¢ado Ativos Concessionaria 8.268.180.125
(16) WACC 11,70%
(17) Remuneracdo Ativos Concessionaria 967.728.225
(18) Base Obrigacdes Especiais 1.070.477.034
(19) Taxa de Remunerac¢ao das Obrigacdes Especiais 1,52%
(20) Remuneracdo de ObrigacGes Especiais 16.308.490
(21) Remuneracdo do Capital = (17)+(20) 984.036.714
(22) Taxa de Depreciacdo 4,06%
(23) Quota de Reintegracdo Regulatdria = (5) * (22) 536.683.899

Nesse sentido, exercitamos um cenario considerando a chance de replicar a légica de Obrigagbes
Especiais para a remuneracao de ativos completamente depreciados. Nesse cenario, chegamos a
uma tarifa média da ordem de R$2,5889/MMBTU, indicando uma reducdo potencial de até 46,4%
em relagao as tarifas atuais.

Em primeiro momento, calculamos a tarifa excluindo a base completamente depreciada do computo
da tarifa principal. Nesse cenario a tarifa média de transporte atingiria R$2,0978/MMBTU, indicando
uma reducdo potencial de até 56,6% em relacao a tarifa referéncia de 2025.
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Figura 24 - Revisao Tarifaria com base depreciada — TAG

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 107.865.665 26.951.600 26.951.600 26.951.600 26.951.600 26.951.600
Receitas - NTS 9.039.585 2.109.053 2.193.415 2.270.184 2.349.641 2.431.878
Despesas Operacionais 4.774.849 1.118.248 1.157.387 1.197.895 1.239.822 1.283.215
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R (V] 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 1.109.251 258.630 269.230 277.415 288.377 299.851
Investimentos 1.466.292 442.379 390.883 318.654 376.810 276.810
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 5.819.000 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 4.129.807 0 0 0 0 6.042.800
Livre Auxo de Caixa + Bdk 289.795 375.915 476.220 444.632 6.614.802
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 268.553 322.824 378.986 327.910 4.520.728
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0783
Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 2,0978

Caso adotassemos uma remuneracao teto para a operacdo e manutencdo (O&M) de ativos
totalmente depreciados de 1,52%, replicando-se a taxa adotada para Obrigagdes Especiais no setor
elétrico, encontramos tarifa de R$0,4911/MMBTU. Somando a tarifa sobre a base principal e
remuneragao de O&M, encontramos uma tarifa total de R$2,5889/MMBTU, implicando em uma
reducdo de até 46,4% em relacdo a tarifa atual.

Figura 25 — Projecao de O&M de ativos depreciados TAG — CBIE Advisory

2027

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 128.824.528 26.951.600  26.951.600 26.951.600 26.951.600 26.951.600
Receitas - NTS 2.561.334 493.689 518.938 538.108 557.429 574.152
Despesas Operacionais (V] 0 0 0 0 0
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R 0 0 0 0 0 0
Taxa de regulagdo e fiscalizacdo 0 0 0 0 0 0
Perdas (V] 0 0 0 0 0
IR/CSLL 0 0 0 0 0 0
Investimentos (V] 0 0 0 0 0
Variagdo do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 12.238.000 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 9.676.666 0 0 0 0 10.434.792
Livre Huxo de Caixa + Bdk 493.689 518.938 538.108 557.429 11.008.944
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 486.297 503.515 514.298 524.787 10.209.103
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0183
Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 0,4911

Proposta Tarifaria — NTS

De acordo com documento disponibilizado para a Consulta Publica denominado “Nota Técnica da
NTS ‘Plano de Negdcios e Proposta Tarifaria Ciclo Regulatério 2026-2030" (SEI 5133908), as tarifas
apresentadas foram construidas considerando a aplicacdo da metodologia postal para 80% da RMP
e da metodologia CWD para 20% da RMP (Anexos 16.3 e 16.4).
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O cenario de capacidade considerou dois cendrios: com UTEs e sem UTEs, para apreciacao do
regulador. A CBIE Advisory apresenta suas consideragoes sobre o tema ao longo deste documento.

A seguir apresentamos a analise dos principais pontos da proposta apresentada:

A NTS apresentou sua proposta de Valoracdo da Base Regulatéria de Ativos utilizando a metodologia
de CHCI, em conformidade com os precedentes da 12 revisdo da base regulatdria de ativos da TBG,
estabelecido na Nota Técnica ANP n° 1/2021/SIM e da Chamada Publica para Contratacao de
Capacidade de Transporte de Gas Natural n°® 01/2023 da Transportadora Sul Brasileira de Gas (TSB),
aprovada através do Despacho ANP n° 1.455/2023 e o disposto no inciso I, paragrafo terceiro do
art. 69 da Resolugao ANP n° 015/2014.

Figura 26 — Proposta de Valoragao da Base Regulatodria de Ativos — NTS

CHCI

Depreciagio

Regulatoria
Acum.

Valor Residual
Regulatdrio

BRA por Tipo de Bens e Instalagdes Valor de
(Milhdes RS - Dados Posicdo Dez/24 - Moeda Dez/24) Aquisigdo

Tarrencs 0 o o
Imdweis. [ Edificagtes | Benfeitorias 52 -T a4
Tubulagdo - Trecho (s) [ Ramal (s) T.316 -31.914 3.402
Componentes Tubulagdo - Trecha () f Ramal (s) 222 -28 193
Ponto (s) de Entrada 50 -7 52
Ponto (5) de Saida 973 -498 475
Estagdo (0es) da Compressdo | Sarvigo (s) de Compressao 72 0 T2
Eslagio (Ges) da Medigio | Eslagio (Ges) de Regulagem de Press3 60 -34 26
Ponto de Interconexdo (entre transportes) 26 -2 24
Mdweis, Equipamenios e Instalagdes de Escritdrio [u] o 1]
Maguinas e Equipamenios Operacionais 76 -3 45
Infraesirutura de TI 107 -0 107
Equipamentos e Instalages de Comunicagio 22 1 Fal
Welculos 1] o L]
Fig Instrumentado 435 o 435
Redugao de Emissan/ Transigao Energética 1] o 1]
Linspack 140 - 108
Owarhaul 70 o TO
Condicionantes Ambientais 175 -13 163
Classe de Locagio 34 o 34
Outros 35 -10 25
Sobressalentes Criticos 22 o 22
Tatal '5.895 | -4.576 | 5319

O indice monetario aplicado ao valor depreciado dos ativos foi o Indice Geral de Precos ao
Consumidor (IGP-M), conforme indice previsto no Contrato Legado da Malha SE, que vencera em
dezembro de 2025, e nas Notas Técnicas ANP n° 013/2019-SIM e n° 01/2021- SIM, referentes a 12
Revisao Tarifaria da TBG.

O valor da BRA apresentado nao contempla os ativos abrangidos pelos contratos legados que
permanecerdo vigentes apos o ciclo de 2026-2030, por ndo serem objeto de revisdo tarifaria. Os
ativos originarios dos contratos legados cujas datas de término ocorrem em periodo posterior a 2030
possuem suas receitas determinadas em seus respectivos instrumentos contratuais e asseguradas
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de acordo com o disposto no Art. 44 da Lei 14.134/2021, ndo sendo aplicavel, neste momento, a
avaliacao do valor de seus respectivos ativos.

Assim como apresentado na avaliacdo da Base de Ativos da TBG, entendemos que a parcela de
ativos pertinentes aos contratos legados ndo deveria ser desconsiderada. Isso porque os
investimentos associados a esse contrato resultaram em ativos que continuam integrando a
infraestrutura essencial de transporte e permanecem em operacdo, garantindo a prestacao do
servico regulado. A exclusao desse montante pode gerar distorcdes na valoracao da BRA,
subestimando o real patrimoénio regulatdrio disponivel e comprometendo a adequada remuneragao
dos ativos que, de fato, seguem sendo utilizados na atividade.

Adicionalmente, a Resolugdo ANP n° 15/2014, que define os critérios para composicao da BRA,
estabelece que os ativos vinculados ao servigo de transporte devem ser considerados pelo valor
atualizado, deduzida a depreciagao acumulada.

Art. 6° Serdo considerados bens e instalagdes destinados a exploracao da atividade de transporte
de gas natural sob o regime de autorizacdo aqueles ativos expressamente autorizados pela ANP.

§ 39. No caso de gasodutos de transporte que ja se encontram em fase operacional na data de
publicacao desta Resolugao, a metodologia de valoragdo da base regulatdria de ativos utilizada pela
ANP devera levar em consideragao:

I - o valor atual dos ativos, descontada a depreciacdo e a amortizacao havidas até a data de
estabelecimento da tarifa de transporte;

I - o custo de reposicao dos ativos, descontada a depreciacdo e a amortizacdo havidas até a data
de estabelecimento da tarifa de transporte;

IIT - o valor dos ativos resultante da aplicacao de metodologias alternativas e amplamente
reconhecidas e adotadas pelo mercado, descontada a depreciacao e a amortizacdo havidas até a
data de estabelecimento da tarifa de transporte.

Nao ha, portanto, fundamento claro que determine a exclusdo automatica de parcelas associadas a
contratos legados quando os ativos permanecem em operagao e continuam gerando beneficios ao
sistema.

Ao contrario da TAG e TBG, a NTS nao traz em sua proposta tarifaria um capitulo sobre os critérios
de depreciacao utilizados na composicao das tarifas e valoragao da base, mas entende-se que seja
aplicado o método de depreciacao linear a partir da analise de dados disponibilizados via Excel (SEI
5133886 e SEI 5133902).

A transportadora apresentou dois cenarios de projecao de demanda por capacidade, sendo um com

UTEs e outro sem UTEs. Destaca-se que para demandas nao térmicas foi utilizado a média histdrica
dos dois anos anteriores.
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I. Cenario com UTEs:

Contratacao anual dos pontos de entrada da NTS:

a. UTGCA: média histérica de movimentacao dos anos 2023-2024

b. GNL Baia de Guanabara: 20 milhdes m3/d baseado no cenario térmico

c. Itaborai: Contratacao feita pela Petrobras para os anos 2026-2029

d. Paulinia (Interconexao): média histdrica de movimentagao dos anos 2023-2024

e. TECAB: média histérica de movimentacdo dos anos 2023-2024

f. Guararema (Interconexao): média histdrica de movimentacdo dos anos 2023-2024

g. REPLAN (Interconexao): estimativa baseada nas contratagdes de 2025

h. Cabilnas (Interconexao): estimativa baseada nas contratacdes de 2025

Contratacdo anual das zonas/pontos de saida da NTS:

i. Consumo termelétrico: capacidade maxima de consumo de gas

j. Consumo nao termelétrico: média histdrica de movimentacdo dos anos 2023-2024

k. REPLAN (Interconexao): média histdrica de movimentacdo dos anos 2023-2024

. Cabiunas (Interconexao): estimativa baseada nas contratagdes de 2025

Reducao referente a eventual revisao das decisoes proferidas em sede administrativa
pela Diretoria Colegiada da ANP que viesse a permitir um by-pass do sistema de
transporte por meio do TRSP:

m. TECAB foi reduzido em 4 milhdes m3/d

n. SP3 foi reduzida em 3 milhdes m3/d e SP4 em 1 milhdao m3/d
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Figura 27 — Cenario de demanda por capacidade (Com UTEs) - NTS

Cendrio de Capacidade de Referéncia (mil m*/dia)

Ponto de Entrada 2026 -2030
Caraguatatuba 11.122
GNL BGB 20.000
Itaborai 13.564
Paulinia (Interconexdo) 258
TECAB 7.766
Guararema (Interconexdo) 3.398
REPLAN (Interconexao) 200
TECARB (Interconexdo) 200
Total 56.508

Cendrio de Capacidade de Referéncia (mil m*/dia)

Zonas/Pontos de Saida 2026 -2030
MG 1 590
MG 2 1.359
MG 3 2.641

Cendrio de Capacidade de Referéncia (mil m?*/dia)

Zonas/Pontos de Saida 2026 -2030
MG 4 258
RJ1 16.814
Rl 2 8.598
RJ3 1.497
Rl 4 275
RIS 696
SP1 995
SP2 2.460
SP3 3.908
SP4 2.018
TECAB (Interconexdo) 200
REPLAN (Interconexao) 3.635
Total 45.944

No caso de contratacdo das térmicas, a projecao de capacidade a ser contratada corresponde a
analise do periodo entre 2023 e 2024, periodo com baixo despacho termelétrico em funcao dos

35



CBILE

ADVISORY

niveis benignos de chuva. Importante mencionar que atualmente os principais reservatérios do
pais operam pressionados, aumentando a necessidade de despacho termelétrico, conforme
demonstrado anteriormente.

A média historica de apenas dois anos anteriores para demandas ndo térmicas pode destacar
eventos ndo recorrentes. Consideramos que é necessario analisar um periodo maior para mitigar
esses efeitos.

Consideramos que a analise deve ser feita considerando a conjuntura atual do momento, e levar
em consideracdo apenas dados histdricos para estimar a demanda por capacidade pode subestimar
a demanda, impactando diretamente na tarifa dos usuarios finais.

II.  Cenario sem UTEs:

Contratacao anual dos pontos de entrada da NTS:

a. UTGCA: média histdrica de movimentagao dos anos 2023-2024

b. GNL Baia de Guanabara: valor simbdlico para geracao de tarifa

c. Itaborai: Contratacao feita pela Petrobras para os anos 2026-2029

d. Paulinia (Interconexao): média histérica de movimentagao dos anos 2023-2024

e. TECAB: média historica de movimentagao dos anos 2023-2024

f. Guararema (Interconexao): média histérica de movimentacao dos anos 2023-2024

g. REPLAN (Interconexao): estimativa baseada nas contratagdes de 2025

h. Cabilnas (Interconexao): estimativa baseada nas contratacdes de 2025

Contratacao anual das zonas/pontos de saida da NTS:

i. Consumo termelétrico: mantido apenas o volume das térmicas com inflexibilidade

j. Consumo nao termelétrico: média histdrica de movimentagdo dos anos 2023-2024

k. REPLAN (Interconexao): média histdrica de movimentacdo dos anos 2023-2024

|. Cabiunas (Interconexao): estimativa baseada nas contratagdes de 2025

Reducao referente a eventual revisao das decisoes proferidas em sede administrativa
pela Diretoria Colegiada da ANP que viesse a permitir um by-pass do sistema de

transporte por meio do TRSP:

m. TECAB foi reduzido em 4 milhdes m3/d
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n. SP3 foi reduzida em 3 milhdes m3/d e SP4 em 1 milhao m3/d

Figura 28 — Cenario de demanda por capacidade (Sem UTEs) - NTS

Cendrio de Capacidade de Referéncia (mil m*/dia)

Ponto de Entrada 2026 -2030
Caraguatatuba 11.122
GNL BGB 200
Itaborai 13.564
Paulinia (Interconexdo) 258
TECAB 7.766
Guararema (Interconexdo) 3.398
REPLAN (Interconexao) 200
TECAB (Interconexdo) 200
Total 36.708

Cendrio de Capacidade de Referéncia (mil m*/dia)

Zonas/Pontos de Saida 2026 -2030
MG 1 84
MG 2 1.359
MG 3 1.591
MG 4 258
RJ1 4.114
RI 2 1.672
RJ 3 1.497
Rl 4 275
RI 5 696
SP1 995
SP2 2.460
SP3 1.008
SP 4 1.318
TECAB (Interconexado) 200
REPLAN (Interconexdo) 3.635
Total 21.162

Nesse cenario, ha redugao de aproximadamente 20.000 mil m3/dia na capacidade de entrada e
outros 24.000 mil m3/d em capacidade de saida. Conforme mencionado anteriormente, é necessario
analise de um periodo maior para mitigar eventos pontuais, além de considerar fatores qualitativos
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na construcao da projecao de demanda, visto o impacto consideravel que a variavel tem sobre as
tarifas aos usuarios finais.

Figura 29 — Projecao de custos e despesas com O&M e G&A - NTS

'S (sem rateio por Contrato) (R$ - Moeda

2026-2030
Custo com Pessoal 152.690.206,56  152.690.206,56 152.690.206,56 152.690.206,56 152.690.206,56 763.451.032,78
Manutengédo e Operagdo de Compressores 23.357.230,16 23.691.318,43 24.037.600,93 24.396.522,73 24.768.545,19 120.251.217,43
Manutengéo do Sistema de Protegao Catodica 2.282.567,65 661.387,89 2.304.836,60 2.059.878,12 799.455,40 8.108.125,67
Qutras Manutengdes 69.484.357,10  68.641.880,11  70.344.118,85  70.098.046,92  65.933.530,08 344.501.933,05
Conservagao, Manutengdo e Aluguel da Faixa de Serviddo do Duto 158.702.660,55 158.702.660,55 158.702.660,55 158.702.660,55 158.702.660,55 793.513.302,74
Combustiveis e Lubrificantes 1.938.937,80 1.938.937,80 1.938.937,80 1.938.937,80 1.938.937,80 9.694.689,01
Energia Elétrica para Acionamento dos Compressores 782.134,61 2.169.338,93 2.169.338,93 2.169.338,93 2.169.338,93 9.459.490,35
Gas de Uso no Sistema - - - - - -
Gas para Balanceamento - - - - - -
Senvigos de Utlidade Publica (Energia Elétrica, Agua, Esgoto @ €1C.) | o5y 16539 425116630 425116630 425116639 425116639 21.255.831,04
e Comunicagao
Passagem de PIG de limpeza 321.036,70 199.735,83 232.547,28 256.736,14 364.664,47 1.374.720,42
Aluguéis e Seguros 49.062.903,15  49.876.019,71  50.854.991,64  50.587.976,96  50.463.270,83 250.845.162,28
QOutros Custos e Despesas Operacionais 104.749.727,66 98.542.109,39 97.513.448,99 94.767.624,27 99.759.157,46 495.332.067,77
Despesas Gerais e Administrativas (G&A) 60.526.234,96  62.452.134,59  61.278.729,17  62.504.917,68  62.418.813,97 309.180.830,37
Estudos e Projetos - - - - - -
Subtotal SEM Novos Negécios, Abertura de Mercado e Gasig | 655 149 163,23  623.816.896,17 626.318.583,68 624.424.013,06 624.250.747,62 | 3.126.968.403,81
(R$ - Moeda Dez/25)
Abertura de Mercado - Passado Despesas Gerais e Administrativas 268.771.676,80 - - - - 268.771.676,80
Abertura de Mercado - Despesas Gerais e Administrativas 7.011.419,55 7.015.873,34 7.015.873,34 7.015.873,34 7.015.873,34 35.074.912,90
Abertura de Mercado - Outros Custos e Despesas Operacionais 15.247.903,21 15.226.343,65 15.247.761,90 15.271.321,97 15.297.238,06 76.290.568,79
SSSL?O' Consenvagdo, Manutengdo e Aluguel da Faba de Seriddo |4 gg0 79010 108879010  1.088.79010  1.088.79010  1.088.790,10 5.443.950,52
GASIG - Outras Manutengdes 2.448.052,48 2.448.052,48 2.448.052,48 2.448.052,48 2.448.052,48 12.240.262,38
GASIG - Outros Custos e Despesas Operacionais 1.430.063,04 1.430.063,04 1.430.063,04 1.430.063,04 1.430.063,04 7.150.315,19
GASIG - Despesas Gerais e Administrativas (G&A) 685.897,96 685.897,96 685.897,96 685.897,96 685.897,96 3.429.489,79
Estudos preliminares de viabilidade do Gasoduto Triangulo Mineiro 2.574.793,34 5.313.935,19 34.683.622,79 53.943.092,17 37.990.127,14 134.505.570,62
Estudos preliminares de viabilidade do projeto DB |1 18.171.113,58 73.469.678,58 20.654.515,11 - - 112.295.307,27
ECOMP MACAE (O&M) - - - 1.275.444,39  15.305.332,73 16.580.777,13
ECOMP MACAE (G8&A) - - - 255.088,88 3.061.066,55 3.316.155,43
GASINF (0&M) - - 1.495.15550  17.941.865,95  17.941.865,95 37.378.887,40
GASINF (G&A) - - 299.031,10 3.588.373,19 3.588.373,19 7.475.777,48
P&D&I Novos Negocios 5.699.628,49 5.810.300,89 5.810.300,89 1.051.387,78 1.051.387,78 19.423.005,84
ERP SJC (O&M) - 29.331,68 351.980,16 351.980,16 351.980,16 1.085.272,15
ERP SJC (G&A) - 9.869,39 118.432,74 118.432,74 118.432,74 365.167,61
ECOMP JAPERI (O&M) - - 1.263.207,39 15.158.488,66 15.158.488,66 31.580.184,70
ECOMP JAPERI (G&A) - - 345.021,82 4.140.261,82 4.140.261,82 8.625.545,46
PR Macaé (O&M) - - 982.922,01 1.474.383,01 1.474.383,01 3.931.688,03
PR Macaé (G&A) - - 196.584,40 294.876,60 294.876,60 786.337,61
Novo PR A (O&M) - - - 391.488,66 521.984,88 913.473,53
Novo PR A (G&A) - - - 78.297,73 104.396,98 182.694,71
Novo PR B (O&M) - - - - 391.488,66 391.488,66
Novo PR B (G&A) - - - - 78.297,73 78.297,73
Novo PE A (O&M) - - - 391.488,66 521.984,88 913.473,53
Novo PE A (G&A) - - - 78.297,73 104.396,98 182.694,71
Novo PE B (O&M) - - - - 391.488,66 391.488,66
Novo PE B (G&A) - - - - 78.297,73 78.297,73
Gasbel Il (O&M) - - - - 1.745.789,75 1.745.789,75
Gasbel I (G&A) - - - - 349.157,95 349.157,95

Subtotal Novos Negdcios, Abertura de Mercado e GASIG (R$ -

323.129.338,55 | 112.528.136,29 94.117.212,70 | 128.473.247,02 | 132.729.775,48 790.977.710,03
Moeda Dez/25)

O&M + G&A: TOTAL NTS (sem rateio por contrato) (R$ - Moeda
Dez/25)

951.278.501,83 736.345.032,46 720.435.796,38 752.897.260,08 756.989.523,09 3.917.946.113,84

Na projecao de custos e despesas com O&M e G&A, chama a atencdo o fato de apresentarem
valores estaticos quando desconsiderados os gatos com Novos Negdcios, Abertura de Mercado e
GASIG. E necessario apresentar projecdes confiaveis, aplicando as melhores praticas a fim de se
evitar distorcOes tarifarias.

O fluxo de caixa foi construido considerando as premissas de O&M e G&A, depreciacao, tributos,
investimentos, capital de giro e a Base Regulatdria de ativos. Assim como no caso da TAG e TBG,
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consideramos ser essencial a revisdo da Base Regulatéria de Ativos para retirar a parcela ja
depreciada desses ativos.

Figura 30 — Fluxo de caixa consolidado (cenario de referéncia) - NTS

Fluxo Consolidado

2025 2026 2027 2028 2029 2030
Receita Liquida 2.059,28 2.059,83 2.149,18 2.878,10 3.581,04
O&M+G&A (712,58) (499,29) (482,43) (515,62) (557,48)
EBITDA 1.346,70 1.560,53 1.666,75 2.362,49 3.023,56
Depreciacéo (292,75) (317,96) (348,70) (459,59) (562,15)
EBIT 1.053,95 1.242,57 1.318,04 1.902,89 2.461,41
Tributos (358,34) (422,47) (448,13) (646,98) (836,88)
NOPAT 695,60 820,10 869,91 1.255,91 1.624,53
EBITDA 1.346,70 1.560,53 1.666,75 2.362,49 3.023,56
A Capital de Giro (283,83) (18,84) (125,27) (96,45) 524,40
CAPEX (1.324,07) (1.455,03) (345,03) (173,43) (642,37)
Sustaining CAPEX (601,97) (512,35) (483,89) (467,13) (473,86)
Tributos (358,34) (422,47) (448,13) (646,98) (836,88)
Valor Residual - - - - 9.199,75
FCFF (5.945,02)  (1.221,53) (848,16) 264,42 978,49  10.794,59
BRA 7.383,80 8.824,31 9.078,00 8.992,73 9.199,75
WACC 9.41%
Check VPL 0,00

Conforme a proposta tarifaria da transportadora, durante o periodo de 2026 a 2030 ocorre o fim da
vigéncia de trés GTAs legado da NTS, sendo que o valor residual associado a cada um desses ativos
foi incorporado a BRA para composicao de sua receita apds seus respectivos términos de vigéncia.

Figura 31 — Comparativo tarifas de referéncia 2026 vs tarifa atual — NTS

60359 [ o] 6,5159 7378

DataBaze: lan26

g 2025 A 2025 N
Tarifas J‘ll:r . Tarifas J‘lz:_ Tarifas 2026 Warlacao
(Data base/25) | (Data base,2E) 0255 2026

[Ponte de Entrada | RS/MMBTU RS/MMBETU S/MMETU
61838

Caraguatatuba 6, 2804 59576 v

GMLBGH 5,5358 5,6233 52741 v 53435 5,402 65,0944 65,4659
ltabarai 56805 L] 54160 v S 48T 58,5861 6, 2551 [ L
Imterconexio Pauliria 0,575 10,5806 0,5534 v 05607 10,5653 0,645 10,5501
TECAB 6, 1065, £,2031 58311 v £.8078 5,930 67419 7.1610
Interconexio 0,5317 0,5a00 05152 v 05220 0,525 0,5995 10,6405
Interconexdo REPLAN 0,5715 10,5806 0,5534 v 0,5607 10,5653 0,6445 10,6501
Imerconexio TECAR 10,5585 05673 0,5363 L 05433 10,5513 06212 10,6608
zona de saida |

MG 3,5503 3,064 31,5586 v 36054 1,657 4,1129 43672
Rl 28166 2BE11 2 8089 L 28418 PR . 1] 3,2352 34287
5p 23,3386 1,3883 3,3548 v 1,398 1,448 3,8706 4,109
Interconexio REPLAN 0,3028 10,3076 0,3037 v 0,3077 0,315 0,3529 03767
Interconexdo TECAR 0,2616 0,2657 0, 2582 v 0,2616 0, 2656 0,3003 0,3207
Média Postal {Trecha) B,0413 B, 1618 T v 7.9300 8, 0680 19,0664 9,647

Nota: As capacidades incrementais associadas aos projetos de expansdo ainda ndo estdo sendo consideradas nos
cendrios de capacidade de referéncia da NTS, devendo ser revisados conforme ocorrerem suas aprovagdes.
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A transportadora prevé uma queda de aproximadamente 5,5% nas tarifas, alcancando uma tarifa
média de R$2,6859/MMBTU vs. média atual de R$2,8413/MMBTU por trecho (desconsiderando
interconexoes).

A alocacdo de custos sera de 70% para o conjunto de pontos de entrada e de 30% para o conjunto
de pontos de saida, além da aplicacao de 80% tarifa postal e 20% locacional. O desconto para
interconexdes considerado foi de 90%.

Conforme planilha disponibilizada pela transportadora, a tarifa serd atualizada com base nos
indicadores de IPCA e IGMP na proporcao de 55%/45%.

A CBIE Advisory simulou cenarios de revisao tarifaria aplicando a mesma metodologia utilizada no
10 Ciclo tarifario da TBG. NOs consideramos a projecao de investimentos disponibilizada pela
empresa e analises de custos e despesas proprias considerando o histdrico verificado no Ultimo ano
fiscal e perspectivas de inflagao.

O volume considerado esta em linha com as projecdes do cenario de referéncia com térmicas
disponibilizado pela NTS.

Figura 32 - Simulagao de revisao tarifaria NTS — CBIE Advisory

2027

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 149.662.149 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980
Receitas - NTS 10.502.097 2.624.082 2.624.082 2.624.082 2.624.082 2.624.082
Despesas Operacionais 3.452.740 808.616 836.918 866.210 896.527 927.906
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R 0 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizagao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 1.766.064 490.022 465.075 429.421 408.083 394.882
Investimentos 4.932.269 1.926.049 1.967.383 828.912 640.564 476.721
Variacgao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 7.206.939 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 6.855.915 0 0 0 0 10.031.686
Livre Auxo de Caixa + Bdk -600.605 -645.294 499.539 678.908 10.856.258
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) -556.579 -554.159 397.543 500.684 7.419.450
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0702
Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 1,8812

Nossos resultados apontam para uma diminuicao de tarifa da ordem de 33,8% passando dos atuais
R$2,8413/MMBTU para R$1,8812/MMBTU.

Em exercicio analoga ao realizado para as malhas da TAG, desenhamos um cenario onde excluimos
completamente os ativos depreciados contabilmente da NTS, onde chegamos a uma tarifa média da
ordem de R$1,6317/MMBTU, indicando uma reducdo potencial de até 43,6% em relacao a tarifa
média atual.

Em primeiro momento, calculamos a tarifa excluindo a base completamente depreciada do computo
da tarifa principal. Nesse cenario a tarifa média de transporte atingiria R$1,4976/MMBTU, indicando
uma redugdo potencial de até 47,3% em relacao a tarifa referéncia de 2025.
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Figura 33 - Revisao Tarifaria com base depreciada — NTS

2027

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 149.662.149 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980
Receitas - NTS 9.033.676 2.089.036 2.195.880 2.276.995 2.358.751 2.429.513
Despesas Operacionais 3.389.031 793.696 821.475 850.227 879.985 910.784
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R (V] 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 1.349.111 270.439 319.734 332.762 353.657 436.451
Investimentos 2.997.173 1.324.000 1.455.000 345.030 173.030 173.430
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 5.819.000 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 4.520.640 0 0 0 0 6.614.673
Livre Auxo de Caixa + Bdk -299.099 -400.329 748.976 952.079 7.523.521
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) -277.175 -343.791 596.051 702.144 5.141.771
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0559
Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 1,4976

Caso adotassemos uma remuneracao teto para a operacdo e manutencdo (O&M) de ativos
totalmente depreciados de 1,52%, replicando-se a taxa adotada para Obrigagdes Especiais no setor
elétrico, encontramos tarifa de R$0,2249/MMBTU. Somando a tarifa sobre a base principal e
remuneragao de O&M, encontramos uma tarifa total de R$1,6713/MMBTU, implicando em uma
reducdo de até 43,6% em relacdo a tarifa atual.

Figura 34 — Projecao de O&M de ativos depreciados NTS — CBIE Advisory

2027

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 178.742.288 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980 37.394.980
Receitas - NTS 1.257.013 242.285 254.677 264.085 273.567 281.773
Despesas Operacionais 0 0 0 0 0 0
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R (V] 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL (V] 0 0 0 0 0
Investimentos 0 0 0 0 0 0
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 5.650.958 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 4.393.945 0 0 0 0 4.738.192
Livre Auxo de Caixa + Bdk 242.285 254.677 264.085 273.567 5.019.965
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 238.658 247.108 252.399 257.547 4.655.247
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0065
Margem Média Maxima - Periodo (R$/MMBTU) 0,1737

Proposta Tarifaria — TSB

Conforme documentos apresentados para o processo de Consulta Publica SEI 5117447 e SEI
5117448, denominados “Proposta de tarifa de transporte TSB — Trecho 1 — Uruguaiana/RS” e
“Proposta de tarifa de transporte TSB — Trecho 3 — Canoas-Triunfo/RS”, as tarifas foram
determinadas por Ponto de Entrada e Ponto de Saida, seguindo um modelo hibrido de calculo
tarifario composto por uma parcela de tarifa postal e outra parcela de tarifagao pela metodologia
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Distancia Ponderada pela Capacidade, visando uma transicao gradual do modelo de tarifacdo postal
praticado no Brasil para o0 modelo de entrada e saida.

As tarifas de transporte apresentadas consideram uma alocagao dos custos de 70% para o conjunto
de Pontos de Entrada e 30% para o conjunto de Zonas de Saida. O componente postal das tarifas
de transporte dos Pontos de Entrada e das Zonas de saida foi definido em 50% da parcela da Receita
para os anos de 2026 e 2030.

A seguir apresentamos a analise dos principais pontos da proposta apresentada:

A TSB dispde de dois ativos operacionais considerados na composicao da Base Regulatdria de Ativos,
sendo eles:

Trecho 1: Na cidade de Uruguaiana/RS, onde esta interconectada a malha argentina na fronteira
geografica do Brasil com a Argentina, no meio do rio Uruguai. A partir dali, com comprimento de 25
km, se conecta ao gasoduto de distribuicdo da Sulgas nos arredores da regido metropolitana de
Uruguaiana-RS. Esse ativo foi completado em junho de 2000.

Trecho 3: Situado entre os Pontos de recebimento na interconexao com TBG, na cidade de Canoas-
RS e o Ponto de entrega da TSB no Polo Petroquimico de Triunfo-RS distante 25 km.

A TSB construiu a Base de Remuneragao do Ativo (BRA) com origem em um modelo tedrico, baseado
no conceito de “metropol”, que relaciona o diametro necessario do duto (simulado a partir de
analises termo-hidraulicas) ao comprimento do trecho considerado. Para cada segmento da malha,
o investimento foi estimado com base neste modelo tedrico, multiplicando-se o diametro do duto
pelo comprimento e pelo custo unitario do material.

De acordo com a TSB, este valor tedrico é apresentado a regulacdo como o investimento minimo
necessario para atender a demanda, sem que sejam transferidos ao mercado custos decorrentes da
inconclusao de projetos anteriores. E relevante notar que a propria TSB reconheceu a
descontinuidade de parte de seus ativos em 2006, quando realizou impairment do projeto do trecho
2, assumindo como prejuizo os investimentos incorridos até entdo.
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Figura 35 — Estimativa do Valor da Base Regulatodrio de Ativos - TSB

Estimativa de Investimentos T1

Comprimento 2500000 m
Diametro (virtual) 16 In
Metropol 65,00 JUS$/m.in
Investimento (Dutos + equipamentos) 26.000.000,00 USS

52.000.000,00 R$

EMED T1 (sera implantada em 2025) - R$
Investimento total 52.000.000,00 R$
R$/USS 2,00 R$
Estimativa de Investimentos T3
Comprimento 25.000,00 m
Diametro (virtual) 10 in
Metropol 65,00 JUS$/m.in

Investimento (Dutos + equipamentos) 16.250.000.00 US$
29.250.000,00 R$

EMED T3 1.442. 836,16 R$
Investimento total 30.692.836,16 R$
R$/USS 1,80 R$

A BRA ¢é construida a partir de um modelo tedrico, sem base nos registros contabeis efetivos da
TSB. Isso pode gerar discrepancias significativas entre o valor tedrico apresentado a regulagao e os
custos realmente incorridos ou pagos pela empresa. O uso exclusivo de estimativas tedricas nao
captura adequadamente riscos como atrasos, custos de manutencao ou revisoes de projeto.
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O método de depreciacao utilizado na valoragao da Base Regulatdria de Ativos foi o método linear,
em linha com sugestdes da ANP. A vida util dos ativos foi estimada em 30 anos, com entrada em

operacao em 2000.

Figura 36 — Evolucdao da Base Regulatorio de Ativos - TSB

1. Ativo Original

IGPM Acumulado (2012 a 2025)

Ativo a precos de Dez/25 ESTIMADO

DEPRECIACAO (*) 7.107,81 7.107,81 7.107,81 7.107,81 7.107,81 7.107,81
Depreciagdo Deflacionada 7.107,81 6.834,43 6.571,57 6.318,81 6.075,78 5.842,10
RESIDUAL ATIVO 35.539,03056| 28.431,22 21.323,42 14.215,61 7.107,81 0,00

Em relagdo a demanda nos trechos 1 e 3, a transportadora considerou informagdes de demanda
futura sinalizada pelas CDLs, bem como uma analise das ultimas chamadas publicas.

Figura 37 — Projecao da demanda por capacidade (Trecho 1) — TSB
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Figura 38 — Projecao da demanda por capacidade (Trecho 3) — TSB
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Os custos e despesas com O&M e G&A consideraram valores estaticos ao logo do proximo ciclo
regulatorio. Consideramos ser necessario apresentar projecdes atualizadas tendo em vista que boa
parte dos custos sao corrigidos pelo menos via inflagao.
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Figura 39 — Projecao de custos e despesas O&M + G&A — TSB

Quadro Resumo em Termos Reais (RS mil/ano) 2027 2028 2029 2030
Salarios e Beneficios (O&M + G&A) 3.286,52 3.286,52 3.286,52 3.286,52 3.286,52

Despesas Gerais e Administrativas (G&A) 1.425,48 1.425,48 1.425,48 1.425,48 1.425,48
Custos de Operagdo e Manutengdo (O&M) 2.705,69 2.705,69 2.705,69 2.705,69 2.705,69
Total Custeio 7.417,69 7.417,69 7.417,69 7.417,69 7.417,69

A empresa ndo possui expectativas de novos investimentos ao longo dos préximos anos. O fluxo de
caixa foi construido com base nas informacdes apresentadas acima. Consideramos ser necessario
corrigir a taxa de retorno regulatdrio para a premissa mais atualizada, visando refletir o cenario

macroecondmico atual.

Figura 40 — Fluxo de caixa descontado (cenario base) — TSB

I

Receita Bruta da Prestagdo de Servico de Transporte 25.294,63 25.294,63 25.363,93 25.294,63 25.294,63
(-) ICMS 3.035,36 3.035,36 3.043,67 3.035,36 3.035,36
(-) PIS 417,36 417,36 418,50 417,36 417,36
(-) COFINS 1.922,39 1.922,39 1.927,66 1.922,39 1.922,39
(-) Demais Impostos e Contribui¢des sobre a Prestagdo de Servico de Transporte 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Dedugdes e Abatimentos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Receita Operacional Liquida 19.919,52 19.919,52 19.974,09 19.919,52 19.919,52
(-) Saldrios e Beneficios 3.286,52 3.286,52 3.286,52 3.286,52 3.286,52
(-) Manutencdo e Operacdo de Compressores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Manutencdo do Sistema de Protecdo Catddica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Outras Manutengdes 1.843,03 1.843,03 1.843,03 1.843,03 1.843,03
(-) Conservagdo e Manutencdo da Faixa de Serviddo do Duto 55,26 55,26 55,26 55,26 55,26
(-) Combustiveis e Lubrificantes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gas de Uso no Sistema / Energia Elétrica para Acionamento dos Compressores 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Servicos de Utilidade Publica (Energia Elétrica, Agua e Esgoto etc.) e Comunicacdo 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60
(-) Aluguéis e Seguros 70,00 70,00 70,00 70,00 70,00
(-) Aquisicdo e Passagem de Pigs de Limpeza e Instrumentados 516,57 516,57 516,57 516,57 516,57
(-) Outros Custos e Despesas 218,22 218,22 218,22 218,22 218,22
(-) Despesas Gerais e Administrativas (G&A) Atribuiveis ao Empreendimento 1.425,48 1.425,48 1.425,48 1.425,48 1.425,48
EBITDA® 12.501,82 12.501,82 12.556,40 12.501,82 12.501,82
(-) Depreciagdo e Amortizagdo Fiscal (Original) 2.736,84 2.672,27 2.569,49 2.470,66 2.375,63
(+) Crédito PIS/COFINS (O&M e Conservacdo e Manutencdo da Faixa de Serviddo) 175,59 175,59 175,59 175,59 175,59
Lucro Antes de IRPJ e CSLL 9.940,57 10.005,15 10.162,50 10.206,76 10.301,78
Prejuizos Acumulados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Beneficio Fiscal decorrente de Prejuizos Acumulados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) IRPJ 2.485,14 2.501,29 2.540,63 2.551,69 2.575,45
() CSLL 894,65 900,46 914,63 918,61 927,16
Lucro (Prejuizo) apés IRPJ/CSLL (1) 2.248,48 2.490,89 2.746,16 2.920,96 3.123,68
Investimentos (2) 406,87 0,00 0,00 0,00 0,00
Depreciagdo ou Amortizagdo Contabil (3) 6.873,55 6.609,18 6.354,98 6.110,56 5.875,54
Valor Residual (4) 162,75
Variacdo da Necessidade Liquida de Capital de Giro (5) 849,67 0,00 0,00 0,00 0,00
Fluxo de Caixa Livre da Firma = (1) - (2) +(3) +(4) - (5) 7.865,49 9.100,07 9.101,15 9.031,53 9.161,97
Valor Presente Liquido do Fluxo de Caixa Livre da Firma -

19,49 0,5225 0,10

Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa Livre da Firma 7,25% RS 44,1700 > tarifa R$ Mil/m3 R$ 1,1841
Taxa Interna de Retorno (a.a.) - WACC 1 7,25% R$ 55,047 >tarifaR$ Milm3com R$ 1,4773

Nota: a) EBITDA =Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization.

Além disso, recomendamos a revisdo do valor da Base Regulatdria de ativos considerada e a
atualizacao das premissas de despesas e custos de O&M e GRA.
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As tarifas de transporte propostas consideram uma alocacao dos custos de 70% para os Pontos de
entrada e 30% para as Zonas de saida. As tarifas serdo ajustadas anualmente conforme expectativas
de IPCA.

Como resultado, a empresa encontrou uma tarifa média de R$0,5224/MMBTU para o Trecho 1 e
R$1,7482/MMBTU para o trecho 3, resultando em uma tarifa média de R$0,7948.

Simulagdes da CBIE Advisory apontam para uma tarifa média da ordem de 0,9502/MMBTU (+19,5%)
reflexo, em grande parte, da utilizacdo de taxa de retorno atualizada. Consideramos os volumes de
capacidade disponibilizados pela empresa, além de expectativas de custos e despesas atualizados
conforme histdrico e nossas perspectivas de inflacdo.

Figura 41 — Simulacao de revisao tarifaria TSB — CBIE Advisory

2027 2028 2029

VPL (5)
Capacidade (1.000 m3) 10.517.779 2.628.000 2.628.000 2.628.000 2.628.000 2.628.000
Receitas - NTS 402.787 93.144 97.908 101.525 105.170 108.325
Despesas Operacionais 81.004 18.636 19.661 20.448 21.163 21.904
PDD 0 0 0 0 0 0
P&D C&R 0 0 0 0 0 0
Taxa de regulagao e fiscalizacao 0 0 0 0 0 0
Perdas 0 0 0 0 0 0
IR/CSLL 269.086 63.500 65.464 67.486 69.568 71.712
Investimentos 377 407 0 0 0 0
Variagao do capital de giro 0 0 0 0 0 0
Base de Capital Inicial 52.320 0 0 0 0 0
Base de Capital Final 0 0 0 0 0 0
Livre Auxo de Caixa + Bdk 10.601 12.783 13.591 14.439 14.709
Livre Auxo de Caixa + Bdk (Descontados) 9.824 10.978 10.816 10.649 10.053
Margem Média Maxima - Periodo (R$/m3) 0,0354
Margem Média Maxima - Periodo (R$/ MMBTU) 0,9502

Proposta Tarifaria — GOM

De acordo com a Nota Técnica #3/2026 da ANP-SIM, “a empresa apresentou proposta de valoracao
a partir do método CHCI, porém com um prazo de depreciagao de 40 anos. Considerando que a ANP
adota o periodo de 30 anos para depreciacao regulatéria de dutos, foi realizado novo calculo do
valor depreciado dos itens que compdem a BRA da GOM onde foi apurado um valor residual de R$
92.075 mil, equivalente a R$ 418.022 mil, atualizado até dezembro de 2025.

Sobre os gastos de OPEX, a ANP/SIM observou que os valores declarados se encontram constantes
em todo o periodo proposto. Esta premissa é incompativel com o art. 11 da Resolucdo 991/2026
que prevé a utilizacdo de um fator X para captura dos ganhos de eficiéncia e produtividade. A
calibracdo do Fator X sera determinada pela ANP na 32 fase do Plano de Agao para o ciclo 2026-
2030 e submetida a Consulta Publica™.

2 ANP-SIM. “NOTA TECNICA N2 3/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ”, processo SEI n2 48610.232290/2024-82.
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Figura 42 — Proposta de Valoracao da Base Regulatoria de Ativos — GOM

Valor Corrigido

Item (IPCA)
Tubulacdo Condutora
Servico de construcdo do gasoduto 626.144.472
Despesas Pre- Operacionais
Gastos ¢/ meio ambiente
Gastos com a base de apoio da construcdo 1.523.636
Indenizactes do uso de direitos da faixa de serviddo
Seguro de construgdo
Maguinas e Equipamentos
Veiculos 1.344.674
Mdveis e Utensilios 165.864
Sistema de Comunicacdo
Equipamentos de Informatica 149.736
Total - CAPEX - residual corrigido 629.328.381

A empresa utiliza depreciacdo linear considerando 40 anos de vida util da infraestrutura, resultando
em uma taxa de depreciacao média de 3,35%. Apesar de apresentar os calculos da maneira descrita,
a planilha disponibilizada junto ao documento de valoragao da BRA cita que foi adotada a
depreciacdo acelerada considerando a taxa de 4,00%, conforme ANEEL. E necessario uniformizar e

refletir, no computo das tarifas e da BRA, o célculo da depreciagao.

O documento ndo apresenta nenhuma projecao de investimentos futuros para o préximo ciclo

tarifario.

Figura 43 — Projecao de demanda por capacidade — GOM

Volume Transportado

2026 2029 2030
% capacidade Cliente EPE 87%)| 87%| 87%|
MMTBU 26.704.685 26.704.685 26.704.685
% capacidade Cliente MT Gas | 40%| 50%) 50%)
MMTBU 96.239,57 120.299,46 120.299,46
Demanda Total 26.800.924 26.824.984 26.824.984

A empresa nao detalhou a metodologia utilizada na construcao da demanda por capacidade
considerada em sua proposta tarifaria.

47



ADVISORY

As projecoes de O&M e G&A sdo estdticas, perpetuando os valores verificados em 2022.
Consideramos que seja necessario apresentar projecdes mais elaboradas tendo em vista que boa
parte dos custos como Pessoal, Energia Elétrica e Aluguéis apresentam reajustes anuais.

Figura 44 — Projecao de custos com O&M e G&A — GOM

2.026 2.027 2.028 2.029 2.030
RSMIL
DEMONSTRACAO DO RESULTADO
Receita Bruta 106.733.016  106.828.833  106.828.833  106.828.833  106.828.833
(-) PIs/Cofins - 9.872.804 -  9.881.667 -  9.881.667 -  9.881.667 -  9.881.667
Receita Liquida 96.860.212 96.947.166 96.947.166 96.947.166 96.947.166
(-)o&M - 6135711 - 6135711 - 6135711 - 6135711 -  6.135.711
(-)G&A - 2.388.818 -  2.388.818 -  2.388.818 -  2.388.818 -  2.388.818
EBITDA 88.335.683 88.422.637 88.422.637 88.422.637 88.422.637
Depreciagio - 17.680.218 - 17.082.336 - 16.504.673 -  15.946.544 -  15.407.289
EBT 70.655.465 71.340.301 71.917.964 72.476.093 73.015.348
IR/ CSLL T 24022858 - 24255702 - 24.452.108 - 24.641.872 -  24.825.218
Lucro Liquido 46.632.607 47.084.598 47.465.856 47.834.222 48.190.130
FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA
EBIT 70.655.465 71.340.301 71.917.964 72.476.093 73.015.348
(-) IMPOSTOS S/ EBIT - 24.022.858 - 24255702 -  24.452.108 - 24.641.872 -  24.825218
(+) Depreciagdo 17.680.218 17.082.336 16.504.673 15.946.544 15.407.289
A Capital de Giro - 3.938 - 3.938 - - -
CAPEX - -
Valor residual do investimento
FCFF 64.308.887 64.162.997 63.970.529 63.780.765 63.597.418

O modelo de fluxo de caixa apresentado pela empresa apresenta erros ao perpetuar custos com
O&M e G&A em niveis idénticos a 2022 para todo o fluxo. Além disso, a empresa nao disponibiliza
nenhuma projecao de CAPEX. Consideramos ser essencial a apresentacao de premissas atualizadas,
bem como a construcdo de um DCF que considere apenas o préximo ciclo (2026-2030)

Consideramos que faltam informagdes para a andlise da estruturagdao financeira do projeto.
Conforme citado nessa contribuicao, as despesas de O&M e as despesas de G&A nao apresentam
nenhuma atualizacdo desde o ano de 2022, sendo perpetuadas até o ano de 2040. Nao ha nenhuma
indicativa de investimentos futuros. Nao ha nenhum critério de atualizagdo de tarifas de transporte.

Figura 45 — Projecao de custos com O&M e G&A — GOM

Tarifa (R$/MMBTU) 3,9824
Tarifa de Entrada (R$/MMBTU) 2,7877
Tarifa de Saida (R$/MMBTU) 1,1947

Empresa utiliza a alocacdo de 70% para os pontos de entrada e 30% para os pontos de saida, em
linha com o praticado pelos pares. Documento apresentado nao traz informagdes sobre atualizacao
de tarifas.

A CBIE Advisory ndo realizou a simulacdo de revisao tarifaria para a malha da GOM por falta de
informagdes relevantes.
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