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A Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo - FIESP apresenta suas contribui¢cdes
para a Consulta Publica n? 03/2026, aberta pela Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis - ANP, com o objetivo de colher subsidios sobre as
Determinac¢des Regulatorias relativas a valoracdo da Base Regulatéria 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

1 Introducao

O mercado brasileiro de gas natural esta na transicdo de um modelo historicamente
concentrado na Petrobras para um arranjo mais aberto, com pluralidade de agentes,
competicdo e acesso as infraestruturas essenciais. Essa inflexdao concorrencial redefine
os incentivos econémicos do setor, exige maior coordenacao institucional e desloca o
foco da regulagdo para temas como acesso ndo discriminatdério, transparéncia tarifaria,
neutralidade operacional e seguranca juridica, que sdo condi¢des necessarias para
viabilizar liquidez, eficiéncia e expansao sustentavel do mercado.

A reducdo do poder de mercado da Petrobras, porém, ndo significa auséncia de
relevancia da companhia, mas diminuicdo de sua capacidade de organizar sozinha a
cadeia. Esse enfraquecimento decorre de fatores combinados: desinvestimentos em
infraestrutura, ja consumados em anos anteriores; entrada de novos projetos de
produgdo; terminais de GNL de outros agentes; e criacdo de regras que favorecem
acesso ndo discriminatério as infraestruturas essenciais. O efeito econdémico esperado
é a substituicdo progressiva de uma formacao de preco dominada por negociacao
verticalizada por outra mais sensivel a custos de infraestrutura, origem da molécula,
risco logistico e condi¢des concorrenciais regionais.

O cendrio atual e o movimento de desconcentracdo do mercado do gas no Brasil se
articulam ao programa Gas para Empregar, que reposicionou o gas como insumo
estratégico de competitividade industrial e de criagio de empregos. Em termos
praticos, o foco passou a ser coordenar oferta, demanda e infraestrutura por meio de
politicas publicas e uma regulacado pré-competicao.

Pelo lado da oferta, a perspectiva estrutural é de expansao. A EPE projeta crescimento
de 95% da producio liquida de gas entre 2025 e 2035, de 65 para 127 MMm?/dia, e
avanco de cerca de 85% da oferta potencial nacional na malha integrada, com balango
superavitario no horizonte do PDE 2035. Essa trajetoria decorre, sobretudo, do pré-sal,
de novos projetos offshore, do reforco do processamento e da combina¢do entre
producdo doméstica, importacdo via GNL e rotas internacionais, inclusive com
discussao de integracdo com a Argentina. Ao mesmo tempo, o PDE indica reducao
gradual do gas boliviano de 13 para 5 MMm?®/dia entre 2025 e 2035, o que reforca a
necessidade da diversificacdo das fontes.
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A concorréncia tende a se ampliar na medida que a abertura da capacidade de
transporte permite a contratacdo por outros carregadores e, com isso, viabiliza a
entrada de novos agentes. A Lei n? 14.134/2021 determinou a oferta dos servicos de
transporte no regime de entrada e saida, enquanto os instrumentos contratuais
divulgados pela ANP para 2026 deixam expresso que o carregador habilitado pode
contratar capacidade de forma independente. Esse desenho foi consolidado pela
Resolucdo ANP n2 991/2026, que instituiu o novo regime tarifario do transporte com
base na RMP, na metodologia de blocos de construcdo e na contratagdo apartada de
entrada e saida, reforcando a previsibilidade regulatéria e reduzindo barreiras de
acesso ao mercado.

O ponto ainda mais critico, porém, é a transparéncia tarifaria. Com o vencimento de
contratos legados nas malhas NTS e TAG em dezembro de 2025, a ANP passou a revisar
o custo de capital regulatério (WACC), a Base Regulatoéria de Ativos (BRA), os custos
operacionais (OPEX) e os investimentos sob critérios explicitos de prudéncia, eficiéncia
e vedacdo a dupla remuneracgao. Nas notas técnicas do ciclo 2026-2030, a Agéncia fixou
WACC real de 7,63% a.a. e enfatizou que a transicdo para o modelo regulado exige
separar custos de ativos ja recuperados economicamente daqueles efetivamente
atribuiveis ao novo regime, para evitar dupla remuneracao.

2 Da Revisao Tarifaria Ciclo 2026-2030

A revisao tarifaria das transportadoras para o ciclo 2026-2030 é um marco da abertura
do mercado de gas natural, porque desloca o foco de contratos bilaterais histdricos para
uma tarifa regulada aprovada pela ANP sob regime de RMP para duas transportadoras
estratégicas, a NTS e a TAG. A Lei n? 14.134/2021 (Nova Lei do Gas) atribuiu a ANP a
competéncia para estipular a RMP e aprovar as tarifas propostas pelo transportador,
apds consulta publica, e a Resolugdo ANP n2 991/2026 consolidou esse regime no
modelo de contratacdo de capacidade por entrada e saida, com revisao periodica e
critérios regulatorios explicitos para a BRA.

Nesse contexto, a definicdo da BRA é o nicleo econdmico desta revisao tarifaria. A
prépria ANP registrou que a Lei n? 14.134/2021 tornou a BRA central no calculo da
receita maxima e, portanto, da formacdo das tarifas de transporte, exigindo que a
valoracdo dos ativos observe critérios de prudéncia, necessidade, eficiéncia e aderéncia
ao servigo prestado. Para a NTS, a Nota Técnica n? 7/2026 explicita que a analise da
Agéncia abrange a valoragdo da BRA, os investimentos do ciclo e os custos operacionais,
justamente para assegurar adequada alocag¢do de custos e evitar remuneracdo tarifaria
dissociada da infraestrutura efetivamente util ao mercado.

Com o encerramento do contrato legado da Malha Sudeste (1.265,4 km de gasodutos),
expirado em 31 de dezembro de 2025, é necessario trazer esses gasodutos para o
regime tarifario regulado. Desta forma, a NTS operara neste ciclo 2026-2030 com uma
parte em regime regulado e outra ainda com contratos legados a serem encerrados
(Malha II, GASPA], GASDUC III e GASTAU). Em termos regulatorios, isso significa que a
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transi¢do do legado para o regime tarifario pleno exige critérios robustos para separar
ativos prudentes e necessarios de valores que ndo podem ser automaticamente
carregados para a tarifa futura. A metodologia a ser aplicada nesta fase, provavelmente,
sera a utilizada para os demais contratos legados a vencer.

3 Do trabalho da ANP

A atuacdo da ANP merece reconhecimento porque tem sido ancorada em justificativas
técnicas explicitas, com foco simultaneo em eficiéncia econdmica, modicidade tarifaria
e equilibrio econémico-financeiro dos transportadores. Na Nota Técnica n? 2/2026, a
Agéncia explicita que a valoracdao da BRA, os investimentos e os custos operacionais
devem ser examinados sob critérios de prudéncia e eficiéncia, dentro da abordagem
definida pela Resolu¢cao ANP n® 991/2026.

ALein?®14.134/2021 estabeleceu que as tarifas serao propostas pelos transportadores
e devem ser aprovadas pela ANP, a partir de regras previamente definidas. Entretanto,
ainda que a proposicdo tenha origem na transportadora, a ANP nao estd obrigada a
chancela-la de forma automatica ou sem ressalvas. Por isso, a ANP assumiu uma postura
correta e institucionalmente madura: em vez de reproduzir valores apresentados de
forma automatica, a agéncia submeteu os dados ao rigor técnico, visando formar tarifas
mais aderentes ao custo eficiente do servico.

Também se destaca a transparéncia do processo. Na Consulta Publica n? 03/2026, a
ANP disponibilizou ndo apenas as notas técnicas por transportadora, mas também
planilhas de Valor de Reposicdo Depreciado e acesso ao processo administrativo no SEI.
Além disso, a fundamentacao metodoldgica publicada pela Agéncia declara referéncia
expressa a praticas internacionais, especialmente a Australian Energy Regulator e as
National Gas Rules, sinalizando esfor¢o de benchmarking regulatorio sério, e nao mera
importacdo retérica de modelos externos.

4 Do dever de informacao do regulado

A resisténcia das transportadoras em fornecer informagdes completas, auditaveis e
tempestivas a ANP ndo é juridicamente admissivel. A Constituicdo impde a
Administracao os principios da publicidade e da eficiéncia (art. 37), atribui ao Estado,
como agente normativo e regulador, as func¢des de fiscalizacdo, incentivo e
planejamento (art. 174) e vincula os servigos publicos a fiscalizagdo, aos direitos dos
usudrios e a politica tarifaria (art. 175). Em matéria tarifaria, isso tem consequéncia
direta: sem informagdo adequada, o regulador perde capacidade de verificar prudéncia
de ativos, necessidade de custos e aderéncia da remuneracao ao servigo prestado. Logo,
sonegar, fragmentar ou racionar dados ndo afeta apenas o procedimento
administrativo, afeta a propria legitimidade econémica da tarifa final.

O bloco infraconstitucional reforca esse dever: i) a Lei n? 9.478/1997 criou a ANP e
incumbiu-a de regular e fiscalizar as atividades econémicas integrantes da industria do
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gas natural; ii) a Lei n? 13.848/2019 (Lei Geral das Agéncias Reguladoras) determina
que a atuacdo das agéncias promova maior transparéncia e controle social (inciso I, §12¢
do Art. 15); iii) a Lei n? 12.527/2011 exige acesso a informagdo por procedimentos
objetivos e ageis (Art. 52); eiv) a Lein? 14.134 /2021 atribui a ANP a tarefa de estipular
a receita maxima permitida e os critérios de revisdo tarifaria, o que pressupde base
informacional integra e verificavel (Art. 99).

Além das informacdes a ANP, a Lei n? 14.134/2021 exige dos agentes da cadeia do gas
natural a franquia das informacdes a sociedade:

Art. 22 O proprietdrio ou operador de instalagcbes de escoamento,
processamento, transporte, estocagem e terminais de Gds Natural
Liquefeito (GNL) deverd disponibilizar, em meio eletrénico acessivel aos
interessados, informagdes sobre as caracteristicas de suas instalagdes, os
servicos prestados, as capacidades disponiveis, os dados histéricos
referentes aos contratos celebrados, as partes, aos prazos e as quantidades
envolvidas, na forma de regulagdo da ANP.

Portanto, o dever de informar nao é faculdade colaborativa do regulado, é 6nus juridico
inerente a sujeicao regulatoria.

No plano setorial, a Resolu¢do CNPE n® 3/2022 determina que proprietarios ou
operadores das redes deem “transparéncia” e disponibilizem dados sobre
remuneracdo, capacidades disponiveis, contratadas e utilizadas, usuarios e negociacdes
em curso. Adicionalmente, a ANP destaca que a Resolug¢ao n? 40/2016 aprovou o
regulamento técnico de envio de dados e informacgdes de transporte de gas natural.

A prépria experiéncia recente da revisdo tarifaria confirma o problema. Na Nota
Técnican?7/2026,a ANP registrou que o conjunto de informagdes apresentado nao foi
suficiente para aplicar o Método do Capital Recuperado (RCM) de forma tecnicamente
consistente e prudente, advertindo que a auséncia de base completa, auditavel e
metodologicamente robusta poderia gerar distor¢des na valoragdo da BRA, com
impactos sobre a modicidade tarifaria e a neutralidade regulatdria.

A luz das leis e da regulacio, as atividades delegadas ou reguladas em infraestrutura
ndo sdo espac¢o de liberdade empresarial imune ao interesse publico. Aplicado ao
transporte de gas, isso significa que a transportadora ndo pode tratar informagdes
sobre ativos, custos, investimentos, depreciacao ou OPEX como dado discriciondario de
conveniéncia privada, porque esses elementos integram a propria base de calculo da
tarifa regulada e, portanto, a implementac¢do da politica publica setorial.

O ponto central é que a fundamentacdo técnica da atuacdo da agéncia depende de
acesso tempestivo e integro a informacao setorial. Sem isso, a autonomia regulatéria
fica esvaziada e a decisdo técnica é capturada pela assimetria informacional do
regulado.

Importa frisar que a alienagdo do controle societdrio da transportadora ndo rompe a
continuidade juridica da empresa, nem transfere as obrigacdes regulatérias relativas
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ao passado: trata-se da mesma pessoa juridica autorizada, apenas com altera¢cdo em sua
estrutura acionaria. Por isso, a companhia mantém responsabilidade pela integridade,
consisténcia e disponibilizacdo dos registros contabeis, operacionais e regulatérios
referentes ao periodo anterior a venda, inclusive para fins de fiscalizacdo e auditoria.
Em termos praticos, a mudanca de dono nao apaga o historico, ndo interrompe dever
de prestacdo de informagbdes e nao afasta responsabilidade por dados pretéritos,
porque o sujeito regulado continua sendo a mesma empresa.

Por isso, se o regulado ndo apresenta prova suficiente, a ANP pode adotar premissa
conservadora e o menor valor tecnicamente defensavel no processo, desde que motive
expressamente o critério utilizado. Essa solugdo nio configura arbitrariedade. E
resposta regulatoria proporcional a omissdo do agente que detém a informacao
primaria e decide ndo a produzir de modo adequado. Na revisao tarifaria, o 6nus da
incerteza ndo deve recair sobre a modicidade tarifaria, mas sobre o regulado que
frustrou a instrucdo do processo.

Em sintese, informacgdo incompleta ndo pode produzir vantagem regulatdria para quem
a omite. Caso a ANP opte por reduzir, desconsiderar ou glosar custos alegados pelas
transportadoras em razdo de omissao de informagdes, tal conduta constitui
enforcement legitimo, compativel com boa-fé objetiva, interesse publico e integridade
regulatoria. Assim, o nexo causal é simples: se a tarifa final for menor do que a
expectativa do transportador, por conta da insuficiéncia probatdria, o prejuizo decorre
de sua prépria negligéncia.

5 Das metodologias de valoracao da BRA

A ANP estruturou a valoracdo da BRA a partir de trés metodologias: Custo Historico
Corrigido pela Inflagdao (CHCI), Custo de Reposicao Novo (CRN) e Método do Capital
Recuperado (RCM). Na Nota Técnica n® 2/2026, a Agéncia definiu cada método e
registrou que a escolha metodoldgica deve preservar prudéncia, eficiéncia,
transparéncia e modicidade tarifaria.

Em relacdo as metodologias:

e CHCI: parte do valor originalmente investido na aquisicdo ou construcao do
ativo, com base em registros contabeis, deduz a depreciacgdo acumulada e
corrige monetariamente o saldo, quando aplicavel. Em tese, serve para
preservar, em termos reais, o capital efetivamente investido e remunerar o
investimento prudente, sem reprecificar o ativo por custos correntes de
reposicado. Para ser efetiva, depende de base histdrica integra e auditavel.

e CRN: esta metodologia estima quanto custaria reconstruir infraestrutura
equivalente, com tecnologias atuais e precos vigentes, e depois aplica
depreciagdo para refletir a vida util consumida. Ela aproxima a BRA do custo
econdmico corrente de entrada e oferece uma alternativa quando o histérico
contabil ndo é confiavel ou nado esta disponivel de forma verificavel. Dentre as
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limitagdes, ela pode capturar precos correntes que ndo correspondem ao custo
real incorrido na implantacdo original da malha. Isso é especialmente relevante
em infraestrutura antiga e intensiva em capital, como gasodutos, em que custos
atuais embutem nova estrutura de precos e custos de construcao.

e RCM: método que reconstréi o valor remanescente do capital a partir da
trajetoria efetiva de recuperacao financeira do ativo, considerando receitas
historicas recebidas, retorno sobre capital e depreciacao implicita. Em vez de
olhar apenas o custo inicial ou o custo corrente, mede quanto do capital original
ja foi recuperado e quanto ainda falta recuperar. E particularmente ttil em
transicdes regulatdrias, verificagdo de consisténcia intertemporal da
remuneracdo, auditoria econdmica da base e mitigacdo de dupla remuneracao.

Para os contratos legados vencidos o RCM é metodologicamente superior porque esses
ativos foram remunerados sob tarifas bilateralmente negociadas com a Petrobras.
Nessa situacdo, a pergunta regulatéria mais importante ndo é quanto custaria
reconstruir hoje o ativo, nem apenas qual foi seu custo historico corrigido, mas quanto
do capital originalmente investido ja foi efetivamente recuperado pelos pagamentos
feitos no contrato legado e qual saldo remanescente ainda pode ser reconhecido na
BRA. A propria ANP definiu o RCM como método aplicavel “nos casos de ativos nos
quais vigoraram tarifas negociadas entre partes” e destacou que ele permite identificar
quanto do investimento inicial ja foi devolvido ao investidor e qual parcela permanece
pendente, reduzindo o risco de dupla remuneracao.

No entanto, segundo relato da ANP, nao foi possivel aplica-lo integralmente porque
faltaram informacdes essenciais para reconstruir a trajetéria econémica do contrato:
reconciliacdo completa e verificavel das receitas efetivamente auferidas, dos custos
operacionais incorridos, dos tributos pagos e da taxa de retorno apropriada ao longo
de todo o periodo contratual. Sem esse conjunto, o calculo do capital ndo recuperado
perde rastreabilidade e pode distorcer a BRA. A Agéncia deixou expresso, porém, que
ndo afasta o uso do RCM ainda no ciclo 2026-2030 caso surjam informagdes
complementares, consistentes e verificaveis durante a consulta publica.

Entre CHCI e CRN, o CHCI é conceitualmente superior para ativos legados ja construidos
quando o objetivo regulatorio é reconhecer o capital efetivamente investido, e nao
reprecificar a infraestrutura por custos correntes. A razdo econ6mica é simples: o custo
novo de reposicao mede o preco atual de reconstrucao, mas ndo o custo histérico real
incorrido na implantacdo da malha. Em ativos antigos, essas duas grandezas podem
divergir materialmente por efeitos de inflacdo acumulada, variagdo cambial, condigdes
de financiamento, custo do aco e de outros insumos, prego de terrenos e servidoes,
custo de engenharia, estrutura tributdria, risco-pais e taxa de remuneracdo exigida na
decisao original de investimento.

O problema é que, no caso concreto da NTS, o CHCI ndo pbde ser validado com
seguranca. A ANP identificou inconsisténcias relevantes nos dados historicos
apresentados, inclusive divergéncia superior a 110% entre documentos auditados para
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a mesma data-base. Nessa circunstancia, o CHCI permanece, em tese, mais aderente ao
custo efetivo do investimento, mas perde aplicabilidade pratica por insuficiéncia de
prova. Foi precisamente por isso que a ANP afastou RCM por falta de dados completos,
afastou CHCI por inconsisténcia informacional e recorreu ao CRN depreciado como
solucdo residual e operacionalmente verificavel.

Pelo que consta na nota técnica da NTS, o CRN também ndao emerge como método imune
a vicios metodolégicos. Em primeiro lugar, para que sua aplicagdo produza resultados
robustos, a ANP deveria dispor de uma base estruturada de precos de referéncia,
formada a partir de pesquisas sistematicas de mercado, dado que o préprio método se
apoia no custo de reposicdo dos ativos, descontada a depreciacdo acumulada. Na
auséncia desse banco de dados, a inferéncia de precos foi baseada nas estimativas da
KPMG, que partiu de fontes heterogéneas e restritas, como cotacdes diretas para
compressores, estudos pontuais para gasodutos e um simulador desenvolvido por
empresa terceira para pontos de entrega. Esse desenho ndo equivale a uma base ampla,
padronizada e independentemente testada de pregos de reposi¢do para todo o universo
de ativos.

Além da limitagdo informacional, a propria ANP registrou inconsisténcias estruturais
na aplicagdo do CRN, especialmente no tratamento da depreciacdo. Na Nota Técnica n®
2/2026, a ANP reconhece, em abstrato, que o CRN envolve elevado grau de estimativa
técnica e julgamento regulatério. Nesse cenario, ndao ha base suficiente para afirmar que
o CRN seja, por si, o melhor método, nem o Unico viavel para a primeira revisao tarifaria
dos contratos legados vencidos de NTS. O que existe, no maximo, € uma escolha
regulatéria ainda sujeita a assimetria informacional e risco metodolégico.

Ademais, o CRN ndo elimina a dificuldade associada aos contratos legados: a
mensuracdo da depreciacdo econdmica efetivamente consumida ao longo do tempo.
Nesse ponto, a limitagdo é estrutural, pois, sem séries historicas e pardmetros
observaveis suficientemente confiaveis, ndo se identifica com precisdo qual parcela do
valor do ativo ja foi recuperada (e ndo deveria ser remunerada novamente).

Em relacdo a depreciacdo, o critério adotado pela ANP no CRN, de atribuir valor
regulatorio zero a ativos com 360 meses ou mais de operacdo efetiva, reduz parte do
risco de remunerac¢do indevida, mas nao resolve, por si, todo o problema da dupla
remuneracdo. Isso ocorre porque a regra opera com depreciacao linear regulatoria,
contada a partir da entrada em operacdo e limitada a 30 anos, enquanto o risco
econdmico relevante nos contratos legados é outro: saber se as tarifas historicamente
praticadas ja permitiram recuperacao do capital em ritmo superior ao perfil linear. Em
outras palavras, zerar ativos muito antigos elimina casos evidentes, mas ndo revela
quanto do capital dos ativos ainda remanescentes ja foi economicamente amortizado
no regime contratual anterior.

As notas técnicas da prépria ANP reconhecem que as tarifas dos contratos legados
continham componentes de depreciacdo, remuneracdo do capital e OPEX
dimensionados para cobrir a operagdo e a manutencdo ao longo da vigéncia contratual,
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e a Nota Técnica n? 2/2026 admite ser razoavel assumir que tais tarifas incorporaram,
explicita ou implicitamente, parcelas destinadas a recuperacdo do investimento. Sob
essa premissa, a simples aplicacao de depreciac¢do linear no CRN néo captura eventual
depreciagdo acelerada ou amortizacao econdmica antecipada da BRA sob os contratos
legados.

Dessa forma, sob a premissa de que o problema regulatério central da transicao é
identificar o capital ainda nao recuperado, apenas o RCM enfrenta diretamente essa
pergunta, porque reconstrdi o valor residual com base nos fluxos histéricos efetivos de
receita, custos operacionais e remuneracdo do capital, em vez de inferi-lo apenas por
memoria contabil, como no CHCI, ou por custo corrente depreciado, como no CRN. Ou
seja, o RCM é o Unico método dentre os avaliados que é capaz de apurar quanto do
investimento original ja foi financeiramente recuperado.

Assim, se a Agéncia pretende mitigar de forma robusta o risco de dupla cobranga aos
usudrios, precisa envidar esfor¢os para viabilizar o RCM, exigindo das transportadoras
as informacgdes necessarias para reproduzir o fluxo de caixa obtido durante a vigéncia
dos contratos legados, e extrair a BAR mais coerente.

Por fim, Resolugdao ANP n? 991/2026 condiciona a inclusdo de bens e instalagdes na
BRA a demonstracdo de que os investimentos foram prudentes e necessarios a
prestacao do servico. A ANP registra que, no caso da NTS, faltaram laudos de
engenharia, estudos detalhados, cronogramas fisico-financeiros e outros elementos
minimos para testar necessidade, prudéncia e eficiéncia. Por isso, mesmo apds as glosas
ja promovidas, subsiste uma questao: quais critérios objetivos a ANP adotou, ativo a
ativo, para atestar que a capacidade instalada era de fato requerida pelo sistema e que
a solucao escolhida foi a de menor custo.

6 Da aplicabilidade do calculo no método RCM

No RCM, a valoragdo da BRA nao se fundamenta nem no valor de reposicao depreciado
dos ativos, nem no custo contabil de aquisicdo igualmente depreciado. Sua légica
consiste em apurar o capital regulatoriamente remanescente a partir da recuperacao
econOmica efetivamente ocorrida ao longo da vigéncia do arranjo contratual anterior.
Em outros termos, o método busca identificar qual parcela do capital investido ja foi
recuperada pelo transportador por meio das receitas auferidas no periodo e qual
parcela ainda permanece pendente de recuperacao regulatéria. Essa abordagem é
expressamente admitida pela Resolugdo ANP n? 991/2026 para ativos cuja
remuneracdo tenha ocorrido sob regime de tarifas negociadas entre as partes.

A aplicacao do RCM exige, portanto, a reconstrucdo retrospectiva e tecnicamente
consistente do fluxo econdmico-financeiro associado a concessao ou ao contrato, com
base em informagdes historicas completas, auditaveis e reconciliaveis. No caso da
Malha Sudeste da NTS, isso implica reconstituir, para o periodo de 2005 a 2025, no
minimo: a receita efetivamente obtida pela aplicacdo das tarifas sobre a capacidade
contratada; a base inicial de ativos; os custos operacionais eficientes, compreendendo
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O&M e G&A; os investimentos incorporados ao ativo imobilizado; a depreciacao
contabil; os tributos incidentes; e a taxa de retorno aplicavel ao capital investido. E a
partir dessa trajetdria observada de receitas, custos e remuneracao que se torna
possivel apurar, de forma residual, o montante de capital ainda ndo recuperado e,
consequentemente, a BRA de abertura do novo ciclo tarifario.

Sob essa metodologia, a depreciagdo regulatdria ndo decorre, necessariamente, da vida
util fisica ou contabil dos ativos, mas da propria dinamica de recuperagdao econdémica
do capital ao longo do periodo analisado. O foco do método ndo esta na idade do ativo
em si, mas na extensdo em que o investimento ja foi remunerado e devolvido ao
transportador pelas receitas historicamente auferidas. Por essa razao, o valor residual
da BRA ao término do periodo corresponde ao saldo econdmico ainda ndo recuperado,
devidamente atualizado, que poderda compor a base de remuneracao do ciclo 2026-
2030.

Trata-se, assim, de metodologia particularmente relevante em contextos de transicao
regulatoria, pois permite mitigar o risco de dupla remunera¢do e conferir maior
aderéncia intertemporal entre a remuneracdo passada e a base regulatoria futura.

Para comprovar a utilidade do RCM no calculo da BRA residual da NTS no final do
contrato legado da Malha Sudeste, a FIESP fez uma simulacdao com dados estimados,
admitindo-se algumas hipoéteses historicas e de projecdo retrospectiva. Sdo elas:

a) Para a simulac¢do da receita liquida, foram utilizados para o calculo a tarifa e
capacidade contratada apresentadas no Contrato Legado da Malha SE, referente
a dezembro de 2005.

b) Para o OPEX, foi utilizada a projecao média anual apresentada pela NTS na Nota
Técnican®7/2026, de R$ 553,5, deflacionada para dezembro de 2005.

c) Para a depreciacdo contabil, foi adotada a depreciacdo contabil de R$ 433,33,

informada nas Informacdes Trimestrais do 42 trimestre de 2025 da NTS,

ponderado por 62%, relativo a proporg¢ao, em km, da Malha SE para a NTS.

d) Para tributos, 34%, relativo aos IRP]J e a CSSL.

e) Para o CAPEX, as imobilizacdes apresentadas na planilha apresentada pela NTS
da BAR pelo método do CHCI na planilha “Anexo 2 BRA Existente CHCI”

f) Paraataxa WACC, o valor apresentado no documento SEI 3336570 de 8,5%.

Foram utilizados dois formatos: i) a metodologia do Fluxo de Caixa Livre para a Firma,
utilizada pela NTS para o ciclo na planilha com o modelo de calculo de Receita BRA para
o Ciclo Regulatério 2026-2030 (SEI 4872898); e ii) o fluxo de caixa utilizado pela
ARSESP na 52 Revisao Tarifaria da Comgas em 09/2024.

O resultado estd apresentado nas figuras 1 e 2 abaixo e também na planilha anexa a esta
contribuicao.
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Receita Liquida 5.584,28 540,87 540,07 566,35 584,78 617,27 618,97 617,27
Capacidade contratada (MMmaldia) 38,38 38,33 40,08 41,50 43,81 43,81 43,81
Tarifa (R$/MMBtu) 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
OPEX 1.470,08 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48
EBITDA 4.114,20 384,39 383,59 409,87 428,30 460,80 462,49 460,80
Depreciagdo Contabil 1.284,70 77,91 97,10 128,16 129,17 163,79 167,07 167,07
EBIT 2.829,50 306,48 286,49 281,71 299,13 297,01 295,42 293,73
Tributos 962,03 104,20 97,41 95,78 101,71 100,98 100,44 99,87
NOPAT 1.867,47 202,28 189,08 185,93 197,43 196,03 194,98 193,86
CAPEX 1.730,43 37,44 585,66 942,01 28,04 61,79 92,61 -
Valor Residual (1.380,58) (1.499,32)
FCFF 41,16 242,75 (299,47)]  (627,92) 298,56 298,02 269,44 | (1.138,39)
BARb 42,04
Depreciagdo BARb 1.223,78 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26
Investimento 1.730,43 37,44 585,66 942,01 28,04 61,79 92,61 -
Depreciagéo Investimento 1,96 21,15 52,20 53,22 87,83 91,11 91,11
BARt 41,16 (53,61) 380,63 | 1.140,18 984,74 (1.149,17)|  (1.277,94)|  (1.499,32)
BARf (1.380,58) (1.499,32)
WACC 8,60%
IRPJ+CSSL 34,00%
Depreciagdo BRA 309,87%|(a)
(a) varidvel para Atingir Meta
(b) meta para Atingir Meta=0
Figura 1 - Fluxo de Caixa da Firma (NTS).
e R$ P @200 006 00 008 009 0 024 0
Receita Maxima Permitida (MMR$/ano) 5.584,28 540,87 540,07 566,35 584,78 617,27 618,97 617,27
Capacidade contratada (MMm®/dia) 38,38 38,33 40,08 41,50 43,81 43,81 43,81
Tarifa (R$/MMBtu) 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
OPEX 1.470,08 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48 156,48
Depreciacao Contabil 1.284,70 77,91 97,10 128,16 129,17 163,79 167,07 167,07
Tributos 962,03 104,20 97,41 95,78 101,71 100,98 100,44 99,87
BARi 41,16
BARb 42,04 79,48 665,14 | 1.607,15 | 1.635,19 2.418,32 | 2.510,92 | 2.510,92
Depreciagdo BARb 1.223,78 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26 130,26
CAPEX 1.730,43 37,44 585,66 942,01 28,04 61,79 92,61 -
Depreciagdo CAPEX 1,96 21,15 52,20 53,22 87,83 91,11 91,11
BARt (53,61) 380,63 | 1.140,18 984,74 (1.149,17)| (1.277,94)| (1.499,32)
BARf (1.380,58) (1.499,32)
Receita Maxima Requerida 5.584,28
WACC 8,60%
IRPJ+CSSL 34,00%
Deprecia¢do BAR/CAPEX 309,87%|(a)
CHECKVPL - |(b)
BAR @2025 (2.651,33)

(a) varidvel para Atingir Meta
(b) meta para Atingir Meta = 0

Figura 2 - Fluxo de caixa regulatdrio (ARSESP).

Nos dois calculos a BAR no final do periodo foi negativa. Ou seja, no periodo do contrato
legado, a partir do fluxo de caixa das receitas projetadas e valores estimados, a NTS
recuperou receita acima do que seria auferida a partir de uma receita maxima calculada,

trazendo como resultado um valor residual negativo.

Assim, para determinar a BAR inicial para o ciclo 2026-2030, a ANP devera apurar os
dados e recalcular o fluxo de caixa do RCM para definir o valor residual da BAR do
contrato legado da Malha Sudeste.
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7 Do OPEX

As notas técnicas da ANP mostram que a transicao para o regime de RMP exige custos
“eficientes e prudentes”, baseados em dados do transportador e em referenciais de
eficiéncia nacional ou internacional, além de adequada alocagao entre regime regulado
e contratos legados. A nota metodoldgica também indica que a projecdo deve seguir
légica ancorada em custos observados, ajustados por itens ndo recorrentes, mudancas
estruturais e produtividade, evitando reconstrucdes puramente or¢camentarias, que
tendem a inflar necessidades operacionais.

Ha de se considerar que a NTS nao é uma transportadora nova, sao apenas contratos
legados vencidos. Existe um historico de custos que ndao deve ser menosprezado. Por
isso, para a definicao do OPEX regulatério para 2026-2030, a exigéncia da ANP ndo pode
se limitar a segregacdo de custos por malha a partir de custos futuros apresentados
pelas transportadoras.

Para que seja possivel projetar o OPEX, a ANP precisa solicitar séries histoéricas
padronizadas por malha, conta contabil, centro de custo e contrato associado. Com esse
painel histérico serd possivel estimar tendéncia de gasto, expurgar eventos
extraordinarios e construir um fluxo de caixa confidvel para a determinacdo das tarifas.

Os dados historicos da NTS sdo indispensaveis para identificar a trajetéria do OPEX e
converter gastos agregados em custos unitarios vinculados as caracteristicas da malha.
Isso permite decompor o custo em métricas mais tUteis a regulacdo, como custos fixos,
custos por empregado, por quildmetro de gasoduto, por quantidade de pontos de
entrada e saida, entre outros. Sem essa abertura, a proje¢do do ciclo 2026-2030 fica
dependente de valores autodeclarados, com menor capacidade de teste e validagao.

Assim, custos unitarios criam duas oportunidades regulatodrias. A primeira é melhorar
a projecao do OPEX do ciclo tarifario, com base empirica mais robusta e aderente a rede
operada, pois os custos unitarios podem servir de proxy para estimar os custos
eficientes. A segunda é permitir comparacdo de eficiéncia entre transportadoras, em
linha com a Resolu¢dao ANP n?991/2026, que exige fundamentacao em dados histéricos
e referenciais de eficiéncia. O benchmark pode nao ser perfeito, porque as malhas
diferem em idade, construcao, equipamentos, topografia, compressado e complexidade
operacional, mas ainda assim fornece ordem de grandeza objetiva, reduz assimetria de
informacdo e aumenta a transparéncia da parcela tarifaria de OPEX.

O principal ganho é uma tarifa construida sobre parametros verificaveis, e nao sobre
custos pouco auditaveis. Se a ANP definir custos unitarios eficientes conforme as
caracteristicas da rede, a projecdo do OPEX tende a ser mais precisa e a limitar repasses
indevidos. Isso ndo restringe a inclusao de custos extraordinarios, mas cabera a
transportadora justificar esses custos ao regulador, que podera acata-los ou nao. Por
isso, a base histérica detalhada é essencial para separar custo eficiente de excecao
operacional e proteger o usudrio contra sobrecustos.
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A avaliacdo do CAPEX de NTS e TAG para 2026-2030 exige mais do que a segregacao
por malha, j4 cobrada pela ANP. As notas técnicas mostram falhas estruturais que

8 Do CAPEX

limitam a andlise regulatéria completa: auséncia de documentac¢do técnica minima,
insuficiéncia de critérios objetivos para testar prudéncia e eficiéncia e risco de dupla
recuperacao de investimentos entre contratos legados. No caso da NTS, a ANP registrou
que a proposta de Sustaining CAPEX, de R$ 2.539 milhdes para 2026-2030, somada a
R$ 363 milhdes propostos para 2025, continha deficiéncias materiais, inclusive falta de
laudos, estudos, cronogramas e orcamentos detalhados, além de risco de confusao entre
Sustaining, Augmentation e outros tipos de investimento.

Por isso, a ANP deveria exigir o historico anual de investimentos, por pelo menos cinco
anos, discriminado por projeto, classe de ativo, malha, contrato associado e data de
entrada em operacdo. Esse histérico permitiria avaliar a cadéncia real do CAPEX,
identificar concentragdes atipicas proximas do fim do contrato legado e testar a
hipotese de postergacdo de investimentos que deveriam ter sido executados e
remunerados ainda sob contratos legados, mas que podem estar sendo deslocados para
o regime regulado.

A preocupacdo nao é abstrata. A Nota Técnica da TAG, por exemplo, afirma que
investimentos realizados durante a vigéncia contratual, em principio, ja deveriam estar
cobertos pelas tarifas legadas e que sua inclusdo posterior na BRA requer
demonstracdo estrita de ndo captura pelo CRN, nao atribuicao aos contratos legados e
auséncia de dupla contagem.

Também é necessario exigir um comparativo entre os custos de investimento propostos
e os custos utilizados na composicao da BRA por tipo de ativo, porque essa confrontagao
funciona como teste elementar de razoabilidade. Se o investimento projetado em
determinada classe, como estacdo de medicdo, compressao, TI operacional ou PIG
instrumentado, cresce em propor¢do incompativel com a base existente, o 6nus
probatério da transportadora deve aumentar.

A ANP ja aplicou esse raciocinio a NTS ao apontar categorias cujo CAPEX parecia
destoar da BRA existente e ao mencionar risco de dupla contagem metodolégica com a
valoragdo por CRN em 31/12/2025. Isso melhora a transparéncia e reduz assimetria
de informacgdes, condicdo necessaria para preservar modicidade tarifaria e evitar
subsidio cruzado intergeracional.
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