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1 Introducao

A adequacdo das condicdes econdmicas do acesso aos ativos contfrolados pela
TAG e pela NTS para o regime de revisdes tarifdrias periddicas sob a égide da
Resolucdo ANP n° 991/2026, impde & Agéncia Nacional do Petrdleo, Gds Natural e
Biocombustiveis (ANP) o desafio de arbitrar o valor da Base Regulatdria de Ativos
(BRA) remanescente dos contratos legados Malhas Sudeste (SE) e Malhas Nordeste
(NE), de modo a alcancar a remuneracdo adequada ao titular das instalacdes,
conforme preconiza o art. 58 da Lei n°® 9.478/97, entre outros dispositivos.

Trata-se de um momento fundamental: a evolucdo de um ambiente de
contratacdo denominada pela ANP como bilateral para recepcionar um modelo
de building blocks que exige uma calibracdo do valor ainda ndo recuperado dos
ativos, sob o risco de cristalizar ineficiéncias histéricas e comprometer a
competitividade e desenvolvimento do setor.

Neste contexto, a valoracdo da BRA ndo pode ser reduzida a um exercicio de
contabilidade histérica linear. E imperativo adotar uma lente de "depreciacdo
econdmica real", que identifique o montante de capital efetivamente recuperado
pelos transportadores ao longo do periodo anterior a revisdo tarifdria. Para tal, o
Recovered Capital Method (RCM) apresenta-se como uma ferramenta técnica
adequada e robusta e que atende ao disposto no Inciso IV do Art.7 da RAMP
991/2026, considerando ser este o Unico método que se demonstra a recuperagcdo
econdmica ocorrida por meio de tarifas.

Ao contrdrio de métodos puramente prospectivos ou baseados em custos de
reposicdo, o RCM reconstrdi o saldo devedor do ativo a partir da andlise dos fluxos
de caixa histéricos, garantindo que a remuneracdo futura no regime regulado
incida apenas sobre a parcela de capital que ainda ndo foi recuperada pelas
receitas auferidas no regime anterior.

A aplicacdo do RCM nas Malhas SE e NE é fundamental para mitigar a assimetria
informacional inerente a contratos de longa data. Embora a obrigacdo primdria de
fornecer as informacodes necessdrias para o cdlculo recaia sobre os fransportadores
— detentores da memaria técnica e financeira dos ativos —, a prdtica regulatéria
infernacional, notadamente a do Australian Energy Regulator (AER), chancela a
validade do uso de estimativas prudentes e regras de rateio e de estimacdo
quando os dados histdéricos sdo fragmentdrios. A previsdo metodoldgica da
estimacdo de varidveis como OPEX histérico, WACC de oportunidade e receitas
ndo documentadas a partir dos dados disponiveis € o que viabiliza o RCM como um
instrumento de equidade, impedindo que a auséncia ou a incompletude de
registros perfeitos sirva de escudo para a manutencdo de bases de ativos
superestimadas.

Esta Nota Técnica visa demonstrar que o RCM é o mecanismo de salvaguarda
indispensavel para evitar a duplicidade de remuneracdo (double dipping) e
assegurar que as condicdes econdmicas originais dos contratos legados sejam
respeitadas, sem fransferir 6nus indevidos aos usudrios do sistema de transporte e
sem prejudicar o resultado j& auferido pelas condicdes anteriores as revisdes
tarifarias.
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2 Consideracoes arespeito das NOTAS
TECNICAS N° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP, N°
7/2026/SIM-CTR/SIM/ANP e N° 8/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP

A valoracdo da Base Regulatéria de Ativos (BRA) constitui o cerne da regulacdo
econbmica por incentivos, representando o montante de capital prudente e
necessario investido pelos agentes para a prestacdo do servico. Este estoque de
capital, ao ser ponderado pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), define
a remuneracdo justa dos acionistas e credores. No segmento de fransporte de gds
natural — setor caracterizado por elevada intensidade de capital e ativos com
longos ciclos de vida Util — a BRA é o principal determinante da Receita Mdaxima
Permitida (RMP) e, consequentemente, da modicidade tarifdria.

A Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP reconhece a aplicabilidade do
Recovered Capital Method (RCM) como paradigma de avaliagcdo para ativos
originados em ambientes de fixacdo de tarifas passadas como no regime de
contratos legados. Segundo o regulador:

“O método permite identificar, de forma transparente, quanto do
investimento inicial j& foi efetivamente devolvido ao investidor e qual parcela
permanece pendente de recuperacdo. Essa caracteristica torna o RCM
particularmente Util para:

» avaliacées de transicdo regulatdria;

e verificacdo de consisténcia intertemporal da remuneracdo;
* andlise de eventuais refornos excessivos ou insuficientes;

* mitigacdo de riscos de dupla remunerag¢do”

(NT N° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP — pdg.6)- grifo nosso

O aspecto de se evitar a dupla remuneracdo de capital é igualmente reforcado na
mencionada Nota Técnica:

“A prevencdo de dupla remuneracdo de capital constitui principio
estruturante da valoracdo da BRA e assume especial relevéncia a luz da
Resolucdo ANP n° 991/2026. A dupla remuneracdo ocorre quando 0 mesmo
investimento é remunerado mais de uma vez, seja de forma explicita — por
exemplo, pela reinfroducdo na base remunerdvel de ativo ja integralmente
amortizado ou recuperado —, seja de forma implicita, mediante reavaliacdes
ndo neutralizadas que reconhecam simultaneamente valor histérico e valor
corrente sem os devidos ajustes compensatérios. Em termos econémicos, tal
ocorréncia pode elevarindevidamente a Receita MdAxima Permitida, distorcer
a alocacdo intergeracional de custos, desalinhar o regime tarifario do
principio da modicidade tarifaria e comprometer a credibilidade regulatéria.”
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(NT N° 2/2026 /SIM-CTR/SIM/ANP - pég.7)

Dentro do arcabouco da Resolugdo ANP n° 991/2026, depreende-se que o RCM é
o melhor método tecnicamente aderente para a valoracdo dos ativos
remanescentes das Malhas NE e SE, cujos contratos de 20 anos operaram sob uma
l6gica de recuperacdo de capital distinta do modelo de blocos de construcdo
(building blocks).

Contudo, observa-se uma inconsisténcia metodoldgica entre o arcabouco da
Resolucdo ANP n° 991/2026 e as Notas Técnicas n° 7 e 8/2026. Nestes documentos,
o regulador, emrazdo de incompletude de informacdes das tfransportadoras, indica
nas referidas Notas Técnicas cdlculos consubstanciados pela metodologia de Valor
de Reposicdo. Ocorre que o cdiculo se baliza em estimativas fornecidas pelas
proprias transportadoras. Essa abordagem suscita preocupacdes quanto d
assimetria informacional e & prudéncia regulatdria. Embora a obrigacdo de prestar
informacdes recaia sobre os fransportadores, a propria Australian Energy Regulator
(AER) estabelece que o uso de estimativas e regras de rateio € perfeitamente vdlido
e necessdrio para garantir a integridade do cdlculo do RCM em ativos legados,
qguando os dados histéricos sdo incompletos ou insuficientemente detalhados, o
que se permite valorar a BRA.

A fragilidade da aplicacdo do Valor de Reposicdo € claramente observdvel ao se
analisar com mais detalhes a base de dados utilizada nas Notas Técnicas 7 e 8.
Evidenciada pela adogcdo do GASIG como benchmark de custo unitdrio (metropol).
Ressalta-se que este gasoduto é um ativo de excepcionalidade técnica: uma obra
de curtissima extensdo (11 km) e elevado di@metro, destinada a conexdo de uma
fonte supridora a rede da NTS. Utilizar um projeto com tais caracteristicas de escala
e complexidade como parémetro de base para gasodutos de transporte de longa
distGncia resulta em distorcdes graves em custos unitdrios estimados.

A andlise dos dados derivados do Custo Histérico Corrigido (CHCI) — base de dados
apresentada pela TAG e NTS como preferencial — revela que o valor proposto pelo
regulador nas consultas publicas é superior ao valor histérico registrado pelas
préprias companhias ainda que a depreciacdo contdbil tenha sido ajustada. Ao
confrontarmos o custo por metropol, identifica-se que a referéncia do GASIG
subestima ativos de baixa extensdo e superestima significativamente os gasodutos
de maior quilometragem. No agregado, essa escolha metodoldgica do Custo de
Reposicdo Depreciado infla a base histérica e, consequentemente, a BRA final.

As tabelas a seguir detalham a variabilidade do metropol a partir do CHCI,

demonstrando que a fransposicdo de custos de obras pontuais para a malha
sistémica ignora economias de escala e de escopo.
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Gasoduto Diémetro Extensdo CHCl Jan/2026 ~ Metropol em
Nominal (km) (mil BRL) RS/m
GASAN 12 20,5 116.404 473
GASBEL 16 356 187.384 33
GASPAL 22 328 794.254 110
GASCAR 28 456 7.507.177 588
GASVOL 22 95 205.911 99
Ramal Campos Eliseos-Anel de 16 2,5 296.826 7.421
Gds 16"
Ramal Campos Eliseos-Anel de 20 2,4 100.582 2.095
Gds 20"
TOTAL 9.208.538 328
Fonte: NTS — valores atualizados elaboracdo propria
Informagoes CHCI do Malhas NE
Gasoduto Digmetro Extensdo CHCl Jan/2026 ~ Metropol em
Nominal (km) (mil BRL) RS/m
Acu-Serra do Mel (GASMEL) 14 31,22 212.823 487
Atalaia-Itaporanga (GAI) 14 29,34 251.742 613
Candeias-Aratu 12" 12 22,05 394.217 1.490
Candeias-Camacari (CAN-CAM) 12" 12 37,31 460.504 1.029
Candeias-Camagari (CAN-CAM) 14" 14 41,9 315.525 538
Catu-Pilar (Trecho Catu- 2% 195,95 4.186.760 822
Itaporanga)
Catu—Fl’llar.(Trecho Itaporanga- 2 67.6 560.310 319
Carmdpolis)
Cc.7tu-P/lar (Trecho Carmdpolis- 26 176,38 1.763.435 385
Pilar)
Guamaré-Cabo (NORDESTAO) 12 424,43 930.379 183
Guamaré-Pecém (GASFOR) 12 383 1.243.784 271
Pilar-Cabo (GASALP) 12 204,51 1.226.315 500
Ramal Aracati 4 6,14 8.531 347
Ramal Atalaia | 14 1,1 74.295 4.824
Ramal Catu 18" 18 1,3 624.722 26.698
Ramal FAFEN-SERGAS 21,78 286.234 1.643
Ramal Santa Rita 24,7 60.755 307
Ramal Termopernambuco 16 11,07 212.630 1.200
Santiago-Camagari (SAN-CAM) 14" 14 34,65 199.947 412
Santiago-Camagari (SAN-CAM) 18" 18 34,72 279.885 448
Sergipe-Bahia (GASEB) 14 224,9 264.125 84
Loop do Nordestéo 12 32,16 297.279 770
TOTAL 13.779.901 445
Fonte: TAG - valores atualizados elaboracdo propria
E—
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Sob a éptica da teoria da regulacdo econdmica, a andlise do CHCI para as malhas
SE e NE impde uma reflexdo critica sobre o Teste de Prudéncia (Prudency Test).
Historicamente, o planejamento e a construcdo desses gasodutos foram pautados
pelas projecdes de demanda e necessidades operacionais de um agente
incumbente Unico, operando em um ambiente de integracdo vertical. Tal cendrio
prescindiu do escrutinio regulatério rigoroso quanto ao dimensionamento étimo dos
ativos.

Conseguentemente, o que se observa em diversos segmentos € um possivel
superdimensionamento — reflefido na ociosidade sistémica de pontos de
recebimento e entrega — que ndo necessariamente guarda aderéncia com os
principios de eficiéncia e modicidade tarifdria exigidos em um mercado de acesso
aberto. Ativos concebidos para atender a demandas idiossincraticas de um Unico
player podem apresentar dimetros e capacidades que excedem o requisito de
um sistema de transporte eficiente e prudente.

A utilizacdo de par@metros de custo isolados (como o GASIG) ou a aceitacdo
acritica do CHCI, sem considerar a curva de aprendizado e as economias de escala
demonstradas na variabilidade do metropol, resultaria em uma sobrevalorizacdo
espuria da base de ativos, onerando injustificadamente a tarifa de transporte e
distorcendo os sinais de preco para a expansdo futura da malha.

Calden



(v calden

3 Validade do Recovered Capital Method
(RCM) nos Contratos Malhas SE e NE

A valoracdo da Base Regulatéria de Ativos (BRA) representa o nicleo econdmico
do regime tarifdrio de tfransporte de gds natural, servindo como base tanto para a
remuneracdo do capital investido quanto para o cdlculo da depreciacdo
regulatdria.

Para agentes de mercado e reguladores, a depreciacdo em um contexto
regulatério tfranscende a mera exaustdo fisica dos ativos ou a aplicacdo de taxas
contdbeis lineares. A real depreciacdo econdmica refere-se a parcela do capital
originaimente investido que ja foi efetivamente amortizada ou "devolvida" co
investidor por meio das receitas auferidas durante o periodo de operacdo do ativo.

Nos contratos das Malhas SE e NE, o transportador operou de forma que a receita
ndo era vinculada a blocos de custo regulatdrios, mas sim a um valor global cuja
verificacdo de retorno do capital pode se dar posteriormente conforme§1° do art.
58 da Lei do Petréleo. Caso a ANP utilize apenas o Custo de Reposicdo Depreciado
(CRD) ou o Custo Histérico Corrigido (CHCI), haveria um risco elevado de ndo
reconhecer que parte expressiva do capital pode j& ter sido recuperada em
periodos passados.

Neste contexto, o RCM surge como o método capaz de reconstruir essa trajetdria,
identificando o "saldo devedor' real do ativo perante o sistema.

Como destacado pela Australian Energy Regulator (AER), o RCM calcula o custo
depreciado de construcdo com base no retorno do capital gerado:

"The recovered capital method (RCM) calculates the depreciated cost
of constructing the pipeline, with the depreciation component reflecting
the return of capital generated since the pipeline was constructed (ie,
revenue less operating expenditure less the return on capital [at an
assumed opportunity cost rate] less net tax liabilities)."

As Malhas SE e NE foram desenvolvidas predominantemente para atender a
demanda da Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras), e estes ativos operaram por
décadas sob uma légica de projeto fechado (project finance com garantia de
100% de ship-or-pay), onde o retorno do investidor era garantido pelo contfrato. O
RCM funciona, portanto, como uma "ponte de integridade" entre o passado com
garantia de capacidade fixa sem revisdo das tarifas e o futuro com revisdes tarifdrias
periddicas.

A aplicacdo do RCM pela ANP encontra lastro na prdtica regulatéria australiana,
especificamente nas diretrizes da AER para gasodutos fora do esquema (non-
scheme). Um dos pontos fundamentais desse arcabouco é o reconhecimento de
que, para ativos antigos ou construidos em regimes anteriores ao escrutinio de
revisoes tarifdrias periddicas, a informacdo histérica perfeita pode ser inexistente.

Vale ressaltar que adotar o RCM ndo significa que o atfivo operou sem qualquer

supervisdo. O ponto € que as condicoes de tarifa daqueles contfratos que

garantiram durante muito tempo uma receita sem uma revisdo formal. Tanto & que
==
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a prépria AER, na Austrdlia, exige que os dados do RCM sejam publicados
anualmente, mesmo para contratos que ainda estdo vigentes. No fim das contas, o
fato de a ANP dar autorizacdes técnicas ou receber balancos contdbeis ndo se
confunde com revisar as condicdes de retorno dos investimentos, sGo papéis bem
distintos.

Conforme destacado pela AER no “Pipeline information disclosure guidelines and
Price reporting” de 2023, o principio do uso do RCM e da divulgacdo das
informacdes pelos fransportadores deve ter sempre o objetivo de avaliacdo dos
ativos:

“The asset valuation objecltive is the objective of facilitating access to
pipeline services provided by means of non-scheme pipelines on
reasonable terms, which is taken to mean at prices and on other terms
and conditions that, so far as practicable, reflect the outcomes of a
workably competitive market.

Workable competition refers to a standard of competition which
signifies that the relevant competitive process is capable of producing
oufcomes in terms of economic efficiency and consumer welfare that,
at the very least, is considered satisfactory.”

Ou seja, o uso do RCM ndo somente se atém a qualidade da informagdo, mas sim
a sua replicabilidade em um ambiente competitivo, ou seja, no caso de monopdlios
naturais em um ambiente proximo ao regulado. Inclusive, ao se recusar a informar
os dados do RCM, o transportador do gasoduto construido, ele deve demonstrar
que o RCM ndo se adequa ao objetivo de avaliacdo de ativo e deve apresentar
metodologia alternativa, cabendo aceitacdo ou ndo por parte da AER.

Nesse senfido, a regulamentacdo australiana confere flexibilidade para que o
cdlculo do RCM utilize estimativas e regras de rateio (allocation rules), desde que
devidamente justificadas. A obrigagdo primdaria de fornecer as informagodes recai
sobre os transportadores, que detém o conhecimento histérico da operagdo, mas a
falta de dados granulares ndo impede a aplicagdo do método.

Nos casos em que for constatada a auséncia de informacdes pelas transportadoras
ou por outros agentes que foram envolvidos no histérico da gestdo do ativo, é
prerrogativa do érgdo regulador estimar varidveis, como o OPEX histérico ou a
receita baseada em capacidade contratada. No cendrio brasileiro atual, essa
prerrogativa € o que viabiliza a aplicacdo do RCM para as Malhas SE e NE,
permitindo a ANP superar a assimetria de informacdes devido ao tempo extenso e
mudancas societdrias do passado.

No regime de blocos de construcdo (building blocks), o usudrio paga uma tarifa
que cobre o OPEX, os impostos e o custo de capital (remuneracdo + depreciacdo).
Se um gasoduto de 15 anos de uso que ja recuperou 80% do seu capital investido
fosse valorado hoje pelo seu CHCI, considerando 30 anos de depreciacdo contdbil
0s usudrios estariam pagando 50% do valor do gasoduto e ndo apenas os 20%
restantes que ndo foram recuperados, havendo duplicidade de pagamento.

Assim, o principal objetivo regulatério de se adotar o RCM para os casos de
gasodutos regidos sob condicdes tarifdrias fixadas, como os da malha SE e NE, é
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evitar o fendbmeno da duplicidade de remuneracdo (double dipping). Ou seja, o
RCM garante que:

e O Transportador seja remunerado pelo saldo ndo recuperado: Preserva-se o
direito do investidor de recuperar o capital remanescente, acrescido de
uma taxa de retorno justa (WACC).

e O Usudrio seja protegido: Garante que a tarifa reflita apenas o capital que
ainda precisa ser recuperado.

e Equilibrio Econdmico-Financeiro: O método ndo pendliza o transportador,
pois ele reconhece prejuizos passados como capital ndo recuperado. Como
aponta o Brattle Group em sua andlise para a AER:

"The RCM allows for losses (ie, when revenue from providing pipeline
services does not exceed the sum of operating expenses, return on
capital and tax liabilities) in one year to be added fo the asset value in
subsequent years."

Assim, a adocdo do RCM estd em absoluta harmonia com a Resolucdo ANP n°
991/2026, que estabelece a estrutura de Receita Mdxima Permitida (RMP). O seu
texto define a BRA como o conjunto de ativos resultantes de investimentos
prudentes e necessdrios. O RCM é o método que melhor operacionaliza o "teste de
prudéncia retroativo" e a "recuperacdo eficiente do capital" para ativos legados,
ao descontar o retorno de capital j& auferido pelo transportador.

De acordo com o art. 2° da RANP 991/2026, a valoracdo deve integrar o
compromisso regulatério intertemporal. Ao aplicar o RCM, a ANP cumpre esse
preceito, tfratando o investimento nas malhas SE e NE em fluxo continuo de caixa,
onde o valor de hoje é a heranca direta do desempenho econdmico passado.

Para as Malhas SE e NE, o RCM ndo representa apenas um rigor técnico, mas uma
salvaguarda contra distorcdes tarifdrias massivas. Ao permitir o uso de estimativas e
rateios para suprir a falta de dados histéricos se estabelece uma base de ativos que
reflete arealidade econémica do setor.

O método, repita-se por oportuno, protege o investidor ao assegurar arecuperacdo
do capital pendente e protege o consumidor ao evitar a remuneracdo duplicada
de ativos j& amortizados, consolidando os pilares de modicidade tarifdria e
transparéncia exigidos pela Nova Lei do Gds.
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4 Estimacao dos RCM para Malhas NE e
Malhas SE

Nesta secdo serdo apresentados os argumentos para a escolha dos dados para o
uso do RCM, dentro da metodologia do RCM, a depreciacdo econdbmica €
calculada em relacdo a realizacdo dos contratos no passado.

Nas Notas Técnica n°® 7/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ e n°® 8/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ,
a ANP considera que o RCM “pressupoe base informacional completa, auditavel e
metodologicamente robusta, a sua utilizacdo, nas condi¢cées atuais, poderia
intfroduzir risco de distorcées na valoracdo da Base Regulatdria de Ativos, com
potenciais impactos sobre a modicidade tarifdria e a neutralidade regulatdria.” E
considerando os dados apresentados pela NTS de forma incompleta e nenhum
dado apresentado pela TAG a ANP considerou que ndo possuia informacoes
suficientes até o momento para a aplicacdo do RCM.

O presente estudo busca demonstrar que a aplicacdo dos principios de estimacdo
definidos no item 2.4.9 do documento da AER "Pipeline information disclosure
guidelines de 2023", é possivel realizar o cdlculo do RCM com a informacdo até o
momento disponivel incluindo documentos puUblicos, auditdveis publicados pelos
fransportadores na consulta 08/2025 e na consulta 03/2026, e dados de
demonstrativos financeiros apresentados pelas empresas.

Entretanto, antes de iniciar a avaliacdo, importante consignar que o Conselho de
Usudrios (CDU) tem buscado, junto a Petrobras e a Transpetro, informacoes
adicionais quanto ao custo de operacdo dos gasodutos do Malhas SE e do Malhas
NE, o que poderia ajudar na utilizacdo do RCM. Caso as informacdes sejam
disponibilizadas, poderemos, se necessdrio, adequar posicionamentos contidos no
presente tfrabalho.

De todo o modo, importante ndo perder de vista que todos os passos possiveis para
aquisicdo de informacodes foram realizados pela ANP, inclusive conforme
documento emitido pelo préprio regulador, no processo SEI n° 48610.232284/2024-
25, no qual solicitou diversas informacdoes pertinentes tanto aos transportadores
como ao controlador anterior. Assim, considerando as informacdes existentes e as
faltantes, entendemos ser plenamente possivel a aplicacdo do método RCM e,
caso informacoes adicionais sejam apresentadas, os cdlculos poderdo ser ajustados
de forma rédpida pela ANP.

4.1 Formula de Cdlculo do RCM e varidveis a
serem determinadas

As formulas do RCM conforme apresentadas pela AER em 2018 no Non-Scheme
Pipeline - Financial Reporting Guideline podem ser resumidas da seguinte forma:
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t
Valor da Base de Capital, = Custo de construgdo, +
=

t t
Capex; — Z Retorno do Capital; — Z Baixas;

=0 i=o i=o0

Onde,

Valor da Base de Capital, € a BRA no final do periodo t;

Custo de construcio, € o valor do dispéndio para os ativos no inicio do periodo;
Capex; sGo os dispéndios de investimento do periodo;

Retorno do Capital; € o valor do retorno do ativo apds os custos e a remuneragcdo justa e
adequada do capital;

Baixas; sGo as baixas realizadas no periodo.

Nesse sentido, uma das varidveis mais importantes de estimacdo do RCM é a
definicdo do retorno do capital que € definida pela seguinte equacdo:
t t t t t
Z Retorno do Capital; = Z Receitas liquidas; OPEX; + ) Retorno Sobre o Capital; + Z Impostosi}
i= i= i=o i=o i=o0

i=o =0

Onde:

Receitas liquidas; s&o as receitas recebidas durante o periodo

OPEX; é o custo de operacdo do ativo

Retorno Sobre o Capital; € a remuneracdo a uma taxa justa dos ativos investidos

Impostos; sG0 0s impostos incidentes na operacdo.

Para isso, serdo estimadas as seguintes varidveis, considerando que primeiro deve
ser calculado o valor do Retorno do Capital.

Adicionalmente, foram frazidos todos os valores d moeda de janeiro de 2026 para
verificacdo dos cdlculos.

4.2 Estimativa da Receita Liquida

Como apontado anteriormente, para estimacdo do Retorno do Capital durante o
periodo dos contratos legados era esperado o recebimento das informagcdes dos
fransportadores a respeito da receita liquida durante o periodo de avaliagcdo dos
contfratos, ou seja, entre 01/01/2006 e 31/12/2025. Na prdtica, apenas a NTS
encaminhou os valores referentes ao periodo de 2017 a 2024, alegando ndo possuir
informacdes anteriores & venda dos ativos pela Petrobras.

No entanto, avaliando os proprios contratos das Malhas NE e Malhas SE
disponibilizados pela ANP, percebe-se que trata-se de contratos de garantia de
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100% de capacidade, ou seja, possuem uma receita fixa com atualizagcdo
monetdria pelo IGP-M de forma anual.

Sendo assim, ndo hd divida a respeito das receitas recebidos, salvo se as
transportadoras reportaram alguma inadimpléncia do carregador contfratante, a
Petrobras, o que ndo € o caso, uma vez que os demonstrativos financeiros da TAG
e da NTS ndo apresentam nenhuma ressalva quanto a falta de pagamento da
Petrobras.

Assim, a partir da tabela abaixo na qual constam os valores enviados pela NTS do
Malhas SE, percebe-se que a receita garantida pouco varia quando analisada na
mesma moeda.

Mil RS 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Servigo Firme 1.190.011  1.165.723  1.253.581 1.348.829 1.656.390 1.946.371 2.057.860  1.996.102
rvi
Servigo , 0 0 0 0 0 4.593 0 2.113
Interruptivel
Rf—:’ce'/ta 1.190.011  1.165.723  1.253.581 1.348.829 1.656.390 1.950.964 2.057.860  1.998.215
Liquida
Valor
atualizado 2.118.815 2.084.075 2.099.670 2.095.568 2.047.068 2.062.346  2.095.946  2.105.009
jan/26

Fonte: NTS — valores atualizados pelo IGP-M elaboracdo prépria

Note-se que, no caso da Malhas SE, para os anos faltantes foram considerados
como a média dos dados enviados pela NTS.

No caso do Malhas NE, como ndo foram enviadas informacdes pelo transportador,
foi considerado o valor apresentado pela TAG nos reajustes tarifdrios como receita
garantida do Contrato Malhas NE, e atualizado pelo IGP-M. Dessa forma a receita
liguida anual em moeda constante, conforme a garantia de 100% de capacidade
dos Contratos Legados seria:

Receita Liquidaem milhoes de reais (jan/26)

2.300

2.100 e

1.900

1.700

e Malhas SE = esss=Malhas NE

Ou seja, a receita liquida das transportadoras foi praticamente constante em
funcdo das condicdes contratuais de garantia de 100% de ship or pay e atualizacdo
monetdria pelo IGP-M.
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4.3 Estimativa do OPEX

Mais uma vez, os dados de OPEX foram disponibilizados apenas pela NTS para o
periodo de 2017 a 2024.

Conforme os dados constantes no processo 48610.232284/2024-25 o©s
demonstrativos financeiros da TAG foram disponibilizados pela Petrobras entre 2008
e 2024. Importante notar que os demonstrativos ndo separam os dados por contrato
e sim um custo universal de operacdo e administracdo.

Por outro lado, tanto a NTS quanto a TAG apresentaram na CP 08/25 o custo de
OPEX dos contratos malhas NE e malhas SE considerando a premissa de um rateio
por quilometro de rede para 2026 a 2030. Sendo uma escolha dos proprio
fransportadores o uso do rateio por Km para se determinar o custo operacional de
cada contrato legado.

Sabe-se também que a o Contrato Malhas SE era administrado pela TAG até 2016
quando a Petrobras dividiu a empresa entre NTS e TAG para posterior venda.

Dessa forma, através da informacdo de Km de rede total da TAG foi feito o custo
médio anual por KM do OPEX:

Dados de OPEX TAG e custo por KM

3.000 600
492
2.500 500
2.000 400
1.500 300
1.000 200
500 I 100
u
qS)Q(b (LQQQ qS)\Q q/Q,\"\ %Q\'L q/Q,\,’b Qs\b‘rﬁh%ﬂé\'@ qS)'\’ (],QJ\' q/ Qq’ Q{L'\/ Q‘-D/ qug Qq,'b'
EE \/alores constante OPEX (jan/2026) e Custo RS mil/KM

Fonte: demonstrativos da TAG elaboracdo prépria

A partir desses dados € possivel estimar o custo para cada contrato. Nos anos de
2006-2007 e 2025 faltantes é utilizada a média do restante do periodo. Tem-se
ilustrado abaixo, os custos de OPEX a valores constantes realizados a partir dos
demonstrativos contdbeis da TAG de 2008 a 2024 sendo que para a NTS foram
usados os dados apresentados pela mesma de 2017 a 2024.

Calden

14



(v calden

Opex por Contrato (jan/26) milhdes de reais
1.200

289
1.000

455)

800
623 -
600 509 o1
437 437 437 40855 437 437
5 . 365 ;
400 2 3 337 i
285 o5y 250 31°l
210 215 F
180 158 |
200 112 135 |
46 I ?
_ M |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Malhas SE  m Malhas NE

Nota-se que os valores de média nos anos sem dados apresentam uma abordagem
conservadora que deve garantir a consisténcia do cdlculo do RCM.

Sendo assim, foi possivel utilizar dos dados de balanco disponiveis para preencher
as lacunas de dados de OPEX.

4.4 Estimativa do Imposto

Considerando o impacto das receitas liquidas e que parte dos impostos indiretos
sdo informados diretamente no OPEX dos demonstrativos contdbeis foi estimado
apenas o valor referente ao Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido.

Dessa forma, foi calculado o valor percentual do IRPJ\CSSL dos demonstrativos da
TAG e da NTS. Esse percentual é aplicado diretamente sobre a receita liquida do
contrato de cada transportador. Ressalta-se, no caso da TAG, hd diversos ativos em
dreas de incentivos tributdrios, inclusive do Malhas NE. Assim, cabe destacar que as
estimativas apresentadas partem de premissas conservadoras jG que ndo foi
aplicada reducdo ao percentual apresentado, uma vez que € impossivel distinguir
qual é parte da receita da regido da Sudene.
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Percentual do IRRPACSLL sobre a Receita Liquida
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20,00%

10,00% I

0,00% I

S INEEERLE
-20,00% @m ek A A AT L A R
-30,00% J&“'“ jff‘“ ,q,b«m “25% 5, o -22%
-40,00% s%  20% o -22%
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B Percentual do IRP\CSSL sohre receita liquida TAG B Percentual do IRPJACSSL sobre receita liquida NTS

Assim, foi possivel determinas o valor dos impostos incidentes sobre a receita liquida
a partir dos demonstrativos financeiros de forma a criar uma aproximacdo do
impacto tributdrio real sobre a receita dos contratos Malhas SE e Malhas NE.

4.5 Estimativa da taxa de remuneragao ou custo
de oportunidade

Um dos desafios para se calcular o RCM é a determinacdo da taxa de
remuneracdo do ativo de 2006 até 2019. Para tal fim, buscam-se taxas similares que
indiguem a justa remuneracdo dos transportadores, considerando que, entre 2020
e 2025, a ANP j& definiu a taxa de 7,25% a.a. depois de impostos.

Para superar tal desafio e escolher a melhor proxy para determinar uma taxa de
retorno condizente com o risco do negdcio buscou-se identificar modelos préximos
gue pudessem ser considerados no caso concreto. Neste sentido, verificou-se que
apenas uma taxa efetiva foi utilizada no Brasil, desde o inicio dos contratos legados
Malhas SE e Malhas NE, qual seja, aquela aplicada para a concessiondria Comgds
em Sdo Paulo.

No entanto, diferentemente do regime price-cap, o retorno de investimentos
estabelecido nos contratos legados ndo implica ao transportador os riscos de
demanda, sendo estes inteiramente repassados para os carregadores. Assim, deve-
se considerar uma taxa menor para os ativos de transporte.

Para melhor comparar, foi considerada a taxa de retorno definida para a Comgds
até 2019 com uma reducdo de 10%, equivalente a média da diferenca entre as
taxas aprovadas pela Arsesp e pela ANP entre os anos de 2020 a 2025.A partir de
2020 a taxa utilizada foi a prépria homologada pela ANP.
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Taxa real depois de WACC ARSESP COMGAS WACC ANP Taxa de
impostos % a.a. remuneragéo
considerada

2006 11,76% 10,58%
2007 11,76% 10,58%
2008 11,76% 10,58%
2009 9,55% 8,60%
2010 9,55% 8,60%
2011 9,55% 8,60%
2012 9,55% 8,60%
2013 9,55% 8,60%
2014 8,58% 7,72%
2015 8,58% 7,72%
2016 8,58% 7,72%
2017 8,58% 7,72%
2018 8,58% 7,72%
2019 8,27% 7,44%
2020 8,27% 7,25% 7,25%
2021 8,27% 7,25% 7,25%
2022 8,27% 7,25% 7,25%
2023 8,27% 7,25% 7,25%
2024 8,27% 7,25% 7,25%
2025 7,90% 7,25% 7,25%

Fonte: Arsesp, ANP — Elaboracdo prépria

Considerando esse tratamento, a taxa média, aplicando o reajuste pelo IGP-M
apresenta um Spread adicional de cinco pontos percentuais sobre a Selic durante
todo o periodo.

4.6 Estimativa do CAPEX e custo de construgcado

Nesse caso, ainda gue tenha sido apontado pela ANP a inconsisténcia nos nUmeros
apresentados pelas transportadoras em funcdo do valor contdbil reconhecido,
como, a principio, o RCM deve partir das informacoes das proprias transportadoras,
igualmente aqui foi utilizado o valor contdbil apresentado pelas tfransportadoras nas
planilhas da mencionada CP 08/25 com os valores capitalizados em cada contrato.

Como os contratos Malhas NE e Malhas SE possuem valores anteriores ao ao seu
inicio de vigéncia, eles foram utilizados neste trabalho conforme a depreciacdo
contdbil, como valores liquidos em 01/01/2006.

Assim, os valores atualizados para janeiro de 2026, sdo apresentados abaixo:
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Evolugao CAPEX e BRA Inicial pelos valors contabeis (jan/26) milhoes de reais

6.000
5.000
4.000

3.000

2.000
1.000 I I
i | - - I Il _n mR . wm_ _— __ m - [ |

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

W Evolucdo CAPEX Malhas NE M Evolucdo CAPEX Malhas SE

Com isso, os valores estimados de CAPEX chegam a 12,78 bilhdes de reais para o
Malhas NE e 9,6 bilhdes de reais para o Malhas SE.
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4.7 Cadlculo do RCM Malhas SE

Considerando as férmulas definidas do RCM é possivel calcular o retorno de capital

e o valor final da BRA em 31/12/2025.

A tabela abaixo resume as varidveis utilizadas, a fonte e os passos utilizados para
realizar o cdlculo discutidas com maior detalhe nas sessoes anteriores:

Premissas RCM Malhas SE

Variavel Fonte Tratamento
Custo de Construgdo | Base de dados BRA Atualizagdo para jan/26 e
disponibilizada pelas  uso da depreciagdo
transportadoras contabil para ativos
anteriores a 01/01/2006

Capex Base de dados BRA Atualizagdo para jan/26
disponibilizada pelas
transportadoras

Taxa de remuneragéo | ARSESP e ANP Ajuste das taxas da

ARSESP tendo em vista
garantia de receita dos

contratos

Receitas liquidas Dados informados Atualizagdo para janeiro
NTS 2017-2024 e de 2026
Contrato Malhas SE

Opex Dados informados Atualizagdo para janeiro
NTS 2017-2024 e de 2026 e rateio do OPEX
demonstrativos por KM da rede do
financeiros TAG contrato Malhas SE em
2008-2016 fungdo dos KM totais da

TAG 2008-2016 . 2006,
2007 e 2025 = média.

Impostos Demonstrativos Calculo do percentual do

financeiros da TAG IR\CSLL sobre a receita

de 2008 a 2016 eda  operacional liquida para

NTS 2017 a 2024 uso na receita liquida do
contrato

Justificativa

Dados informados pelas
transportadoras e
solicitados para BRA na
cp08/25

Dados informados pelas
transportadoras e
solicitados para BRA na
cp08/25

RCM determina uma taxa
equivalente a um
mercado competitivo,
uso da taxa regulatoéria
estimada por um terceiro

Contrato Malhas SE
garante 100% de
pagamento da
capacidade, o valor nao
varia anualmente em
valores reais conforme
propria informacgdo da
NTS

Uso do custo operacional
total disponivel nos
demonstrativos
financeiros e manutengao
dos dados apresentados
pela NTS. Fonte de dados
disponivel.

Uso do percentual esta
em linha com uma
estimativa a partir de
dados publicos
disponiveis
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Calculando os valores para o Malhas SE temos os fluxos para montar o RCM, nesse
caso o valor do retorno do capital e retorno sobre o capital é calculado ano a ano
conforme demonstrado no ANEXO |, utilizando as férmulas contidas nos documentos
da AER.

Como o fluxo da Receita supera o fluxo do retorno de capital e custos associados,
com resultado superior em 17,3 bilhdes de reais, € importante ressaltar que o valor
do retorno sobre o capital desse deu de forma rdpida, conforme pode-se verificar
no ANEXO I.

Resultado RCM malhas SE (milhdes de reais jan/26)

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000

Requerido Receita

B CAPEX ®OPEX mTributos(IR) ™ RetornosobreoCapital M Receitatotal

Esse valor adicional, conforme preconiza o modelo RCM, € um ganho negocial do
primeiro contrato, o que significa que o valor do ativo deve ser reconhecido como
zero para a base de ativos do Malhas SE ao final deste contrato legado,
considerando j& terem sido totalmente pagos.

A titulo de comparacdo, recalculando para se ter um requerido igual a receita
auferida, considerando as premissas utilizadas, a taxa de retorno do transportador
nesse contrato seria de 32.9%. Ou seja, o confrato Malhas SE garantiu ao
transportador o valor de 32.9% a.a. depois de impostos apds o reconhecimento da
BRA zero para inicio do ciclo 2026-2030. Nd&o cabe ao modelo RCM rever essa
remuneracao pois ele ndo € um método de ajuste do passado e sim uma avaliacdo
econdmica para impacto na tarifa futura.
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4.8 Calculo do RCM Malhas NE

Considerando as férmulas definidas do RCM é possivel calcular o retorno de capital

e o valor final da BRA em 31/12/2025.

A tabela abaixo resume as varidveis utilizadas, a fonte e os passos utilizados para
realizar o cdlculo discutidas com maior detalhe nas sessdes anteriores:

Premissas RCM Malhas NE

Variavel
Custo de Construgéo

Capex

Taxa de remuneragéio

Receitas liquidas

Opex

Impostos

Fonte
Base de dados BRA
disponibilizada pelas
transportadoras

Base de dados BRA
disponibilizada pelas
transportadoras

ARSESP e ANP

Contrato Malhas NE

Demonstrativos
financeiros TAG 2008-
2024

Demonstrativos
financeiros da TAG de
2008 a 2024

Tratamento
Atualizagdo para
jan/26 e uso da
depreciagdo contabil
para ativos
anteriores a
01/01/2006
Atualizagdo para
jan/26

Ajuste das taxas da
ARSESP tendo em
vista garantia de
receita dos contratos

Atualizagdo para
janeiro de 2026

Atualizagdo para
janeiro de 2026 e
rateio do OPEX por
KM da rede do
contrato Malhas NE
em fungdo dos KM
totais da TAG 2008-
2024. 2006, 2007 e
2025 = média.
Calculo do
percentual do
IR\CSLL sobre a
receita operacional
liquida para uso na
receita liquida do
contrato

Justificativa

Dados informados pelas
transportadoras e
solicitados para BRA na
cp08/25

Dados informados pelas
transportadoras e
solicitados para BRA na
cp08/25

RCM determina uma taxa
equivalente a um
mercado competitivo, uso
da taxa regulatoria
estimada por um terceiro

Contrato Malhas NE
garante 100% de
pagamento da
capacidade, o valor ndao
varia anualmente em
valores reais conforme
propria informagado da
NTS

Uso do custo operacional
total disponivel nos
demonstrativos
financeiros. Fonte de
dados disponivel.

Uso do percentual esta
em linha com uma
estimativa a partir de
dados publicos
disponiveis
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Calculando os valores para o Malhas NE temos os fluxos para montar o RCM, nesse
caso o valor do retorno do capital e retorno sobre o capital é calculado ano a ano
conforme demonstrado no ANEXO I, utilizando as férmulas contidas nos
documentos da AER.

Resultado do RCM - Malhas NE milhdes de R$ (jan/26)

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000

Requerido Receita

m CAPEX m®OPEX mTributos(IR) M RetornoSobreo Capital M Receitatotal

Conforme o fluxo do malhas SE, o fluxo do malhas NE também termina seu valor
superior de receitas que o requerido a taxa utilizada. Nesse caso o valor da Receita
supera o Valor Requerido em 10,9 bilhdes de reais.

Esse valor adicional, conforme preconiza o modelo RCM, € um ganho negocial do
primeiro contrato, o que significa que o valor do ativo deve ser reconhecido como
zero para a base de ativos do malhas NE ao final dos contratos legados,
considerando j& terem sido totalmente pagos.

Cabe ressaltar, que como no contrato Malhas NE, recalculando o RCM para se ter
um requerido igual a receita auferida, considerando as premissas utilizadas, resulta
em uma taxa real de 16,75%. Ou seja, apds o reconhecimento da BRA zero para
inicio do ciclo 2026-2030 fica garantida essa taxa, ndo cabendo a reavaliacdo
dessa remuneracdo, pois, o RCM é um método de ajuste de avaliacdo econdmica
para impacto na tarifa futura.

Calden

22



(v calden

5 Sensibilidade com varaveis alternativas

Como se trata de um modelo que usa algumas premissas para o cdlculo do RCM
cabe uma andlise com algumas varidveis alternativas para efeitos comprobatdrios
da robustez do cdiculo do RCM da Sesséo "Erro! Fonte de referéncia ndo
encontrada. . Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.”.

A primeira dela é utilizando o valor de CAPEX calculado pela KPMG e gjustado pela
ANP arespeito do CRD. Nesse caso utilizando o custo de reposicdo, o valor da base
inicial é recalculada.

Tem-se como resultado, portanto, que os dois casos de RCM ainda apresentam um
valor superior de recuperacdo da base de ativos, mantendo a conclusdo de que a
BRA do Malhas NE e Malhas SE deve ser mantida em “zero” para a revisdo tarifdria
de 2026/2030.

Resultado RCM malhas SE

45.000
40.000
35.000
30.000 8.117
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

Requerido Receita

B CAPEX MOPEX M Tributos (IR) Retorno sobre o Capital M Receita total
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Resultado do RCM - Malhas NE

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

Requerido Receita

m CAPEX mOPEX M®Tributos(IR) M Retorno Scbre o Capital M Receita total

Ou seja, mesmo superestimando os investimentos iniciais, as receitas aferidas
durante o periodo dos confratos superam substancialmente a recuperacdo de tais
investimentos, o retorno de capital, os custos operacionais e os fributos.

Ainda buscando ilustrar os efeitos da recuperacdo de capital, outro ponto de
andlise poderia ser o uso de um periodo inferior, que contemple apenas o periodo
de gestdo pelos atuais acionistas. Nesse caso, para o Malhas SE, seria avaliado o
periodo de 2017 a 2025 e, para o Malhas NE, seria avaliado apenas o periodo de
2019 a 2025.

Neste exemplo, o valor inicial dos investimentos seria o equivalente utilizando o CHCI
para o inicio de cada periodo, contemplando o seguinte CAPEX:

Evolucao CAPEX e BRA Inicial pelos valors contébeis - novos acionistas (jan/26) milhdes de reais

9000

7.825
8000
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6000
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0 - J— —_ P P — — -— |
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M Evolugdo CAPEX Malhas NE 2019-2025 [ ] B Evolugao CAPEX Malhas SE 2017 -2025

Aplicando tais investimentos iniciais para o cdlculo do malhas NE, o valor ndo
depreciado seria de 1 bilndo de reais ao contrdrio dos 4 bilhdes apontadas na
consulta publica, conforme abaixo:
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Resultado do RCM - Malhas NE 2019-2025 milhées de R$ (jan/26)

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

Requerido Receita

B CAPEX mOPEX ®Tributos(IR) mRetornoSobreo Capital M Receitatotal

Cabe aquisalientar que, em que pese tal saldo residual, a simulacdo realizada para
efeito ilustrativo contempla somente 7 anos. Assim, mesmo neste curto periodo o
saldo residual j& se afasta substancialmente do solicitado pela transportadora. Este
resultado, portanto, reflete a robustez do cdiculo da sessdo “Erro! Fonte de
referéncia ndao encontrada.. Errol Fonte de referéncia ndo encontrada.”,
evidenciando que tais ativos, quando analisados em janela maior de referéncia, se
enconfram totalmente depreciados.

J& para o Malhas SE, mesmo em periodo de 9 anos, o montante j& se encontra 100%
depreciado economicamente, com o resultado da receita superando em 1,4
bilhdo o requerido:

Resultado RCM malhas SE 2017 /- 2025 (milhdes de reais jan/26)

20.000
18.000
16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

Requerido Receita

H CAPEX m®OPEX M Tributos(IR) mRetornosobreoCapital M Receitatotal
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6 CONCLUSAO

A andlise técnica exaustiva apresentada neste documento, fundamentada nos
referenciais da Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP e na experiéncia
consolidada do regulador australiano (AER), conduz a uma conclusdo inequivoca:
a manutengdo da integridade econémica do sistema de transporte de gds natural
brasileiro depende da aplicacdo rigorosa do Recovered Capital Method (RCM)
para a valoracdo dos ativos legados das Malhas Sudeste e Nordeste.

A evidéncia empirica e as simulacdes realizadas, em bases conservadoras,
demonstram que, sob a ética do capital recuperado, nas condicoes aplicdveis
conforme disposto na sessdo “Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada..Erro! Fonte
de referéncia ndo encontrada.”, a Base de Ativos desses contratos j& se encontra
tfotalmente recuperada. Inclusive se considerarmos uma taxa de remuneracdo alta,
32,9% a.a. real e depois de impostos para o Malhas SE e 16,75% a.a. e depois de
impostos para o Malhas NE. Esses valores mais que superam a proposta apresentada
pela NTS de 11,26% (SEI 5732868).

A insisténcia em métodos de valoracdo que ignorem a trajetdria de rentabilidade
pretérita dos transportadores implicaria em uma distorcdo regulatdéria, permitindo
que ativos j& pagos pela sociedade e pelos usudrios originais sejam novamente
remunerados durante o novo regime tarifdrio. Tal cendrio representaria uma
transferéncia de renda injustificada e um entfrave intransponivel d modicidade
tariféria, prejudicando a sinalizacdo de precos mais competitivos para toda a
cadeia do gds natural.

O uso de estimativas, conforme defendido pela regulacdo da AER e ratificado por
este parecer, supre as lacunas informacionais deixadas pela gestdo anterior as
revisoes tarifdrias dos ativos, permitindo uma reconstrucdo fidedigna do fluxo de
recuperacdo de capital a partir de dados pUblicos disponiveis. E essencial que o
regulador mantenha o énus da prova sobre o transportador, mas ndo se abstenha
de utilizar par@metros de benchmarking e rateios l6gicos para garantir a justica do
cdlculo

Em suma, o RCM ndo é apenas uma opcdo metodoldgica; € um imperativo
técnico. Ao reconhecer que a real depreciacdo econdmica desses ativos foi
exaurida por 20 anos de fluxos de caixa garantidos por 100% de pagamento da
capacidade construida, a Agéncia preservard os principios de modicidade
tariféria, adequacdo, eficiéncia, justa remuneracdo e neutralidade, pavimentando
o caminho para um mercado de gds verdadeiramente dindmico, transparente e,
acima de tudo, livre de distorcdes legadas que j&d ndo encontram respaldo na
realidade econdmica dos ativos.

Por fim, mais uma vez ressaltamos que este & um frabalho que espelha as
informacoes disponibilizadas e ndo disponibilizadas até a presente data, ou sejaq,
poderd ser adaptado pela CALDEN ou diretamente pela ANP conforme mais dados
sejam disponibilizados nos processos de consulta publica.
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ANEXO | - FLUXO RCM MALHAS SE

MilhGes de

R$ Malhas SE 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Custo de

(a) Construgao 298

(b) Capex 2.242 3.606 107 1.151 346 352 373 145 82 66
Taxa de

(c) remuneragao 10,58% 10,58% 10,58% 8,60% 8,60% 8,60% 8,60% 8,60% 7,72% 7,72% 7,72%

(d)=(e)- Retornodo

(f)-(g)-(h)  Capital 1.420 1.452 1.631 832 931 1.110 1.643 1.749 1.750 2.415 1.047

(i)=(a)+ Basede

(b) - (d) Capital - 790 2.765 2.040 2.260 1.496 206 - - - -
Receitas

(e) liquidas 2089 2089 2089 2089 2089 2089 2089 2089 2089 2089 2089

(f) Opex 310 310 46 210 473 623 180 166 135 161 158
Retorno

(g) = (i) x sobre o

(c) Capital 32 - 84 238 175 194 129 18 - - -

(h) Impostos 327 327 327 808 509 162 137 155 203 488 883

2017 2018 2019 2020 2021

62

7,72%

32

7,72%

7,44%

1.251 1.197 1.146

2119

437

431

2084 2100
426 437
461 517

81

7,25%

1.083

2096

455

5567

56

7,25%

1.067

2047

365

615

2022 2023 2024

14

7,25%

237

7,25%

355

7,25%

1.2908 1.286 1.302

2062 2096 2105

298

466

353

457

343

459

2025

7,25%

1.319

2089

310

459



Milhoes
de R$
(a)

(b)

(c)
(d)=(e)-
(f)-(g)-(h)
(i)=(a)+
(b)-(d)
(e)

(f)
(8)=()x
(c)

(h)

Malhas NE
Custo de
Construgao

Capex

Taxa de
remuneracao
Retorno do
Capital

Base de
Capital

Receitas
liquidas

Opex

Retorno
sobre 0
Capital

Impostos

2006

2.359

10,58%

1.067

1.292

2080

437

250

326

2007

61

10,58%

1.180

111

2080

437

137

326

2008

2.105

10,58%

1.630

2080

112

12

326

2009

5.398

8,60%

766

1.339

2080

509

805

2010

615

8,60%

726

6.012

2080

732

115

507

ANEXO Il - FLUXO RCM MALHAS NE

2011

923

8,60%

413

6.213

2080

989

517

161

2012

56

8,60%

1.124

6.012

2080

285

534

137

2013

283

8,60%

1.145

4.923

2080

264

517

155

2014

70

7,72%

1.282

3.924

2080

215

380

202

2015

297

7,72%

2.008

1.986

2080

255

303

486

2016

85

7,72%

796

1.486

2080

250

153

880

2017

39

7,72%

1.177

394

2080

337

115

451

2018

7,72%

1.102

2080

455

30

493

2019

7,44%

1.308

2080

486

285

2020

86

7,25%

1.332

2080

546

201

(v calden

2021

47

7,25%

1.297

2080

501

282

2022

197

7,25%

1.219

2080

572

289

2023 2024 2025

155 0 -

7,25% 7,25% 7,25%

1.198 1.450 1.420

2080 2080 2080

515 407 437

367 223 223
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