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NOTA TECNICA N2 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ

Assunto: Fundamentos legais, base tedrica e referenciais metodoldgicos aplicaveis a valoragao da Base
Regulatdria de Ativos e dos custos operacionais aplicaveis ao servico de transporte de gas natural.

1. INTRODUCAO

1. O mercado brasileiro de transporte de gas natural encontra-se em fase de transicdo para o
regime de acesso regulado, apds décadas de operagdo sob contratos bilaterais firmados
predominantemente com a Petrdleo Brasileiro S.A. (Petrobras). A Lei n? 14.134/2021 (Nova Lei do Gas)
estabeleceu os principios de livre acesso, de separacdao entre atividades e de regulagdo econdmica
baseada em tarifas aprovadas pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP).

2. A consolidagdo do regime de acesso regulado, instituido pela Lei n? 14.134/2021 ,
regulamentado pelo Decreto 10.712/2021 e operacionalizado pela Resolu¢do ANP n2 991, de 2 de janeiro
de 2026 (RANP 991/2026), exige arcabougo metodoldgico robusto para a valoragdo da Base Regulatdria
de Ativos (BRA) e para apuracdao dos custos operacionais (OPEX) reconhecidos na formagdao da Receita
Maxima Permitida (RMP).

3. Nos termos do art. 92,§ Unico, da Nova Lei do Gas, as tarifas de transporte de gas natural
serdopropostas pelo transportadore aprovadas pela ANP, apds consulta publica, segundo critérios
previamente estabelecidos pela Agéncia.

4, Nesse contexto, o ciclo tarifario 2026-2030 marca momento critico dessa transicdo,
coincidindo com o encerramento de contratos legados de transporte e com a coexisténcia temporaria
entre regimes contratuais bilaterais e o modelo tarifario de entrada e saida.

5. A adequada valoracdo da BRA e apuragdao dos custos operacionais constitui condicdao
necessaria para assegurar modicidade tarifaria, eficiéncia econdmica e preservagdo do equilibrio
econdmico-financeiro dos transportadores.

6. 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 construcdao (building blocks).
Esse modelo pressupde rigidez e transparéncia na valoragao transparente da BRA e no reconhecimento
dos custos operacionais, incorporando, como elementos centrais da regulacdo, os principios de eficiéncia
e prudéncia.

7. Assim, esta Nota Técnica apresenta os fundamentos legais, a base tedrica e os referenciais
metodoldgicos aplicaveis a valoragdao da BRA e a apuragdao de novos investimentos e dos custos
operacionais, a luz da legislacdo vigente, das diretrizes da ANP e de referenciais internacionais,
especialmente as praticas da Australian Energy Regulator (AER) e as National Gas Rules (NGR).

2. LEGISLACAO APLICAVEL

8. No ordenamento juridico brasileiro, a Lei n2 14.134/2021 estabelece os principios
estruturantes do setor de gds natural, entre os quais se destacam a modicidade tarifaria, a eficiéncia
econdmica, a transparéncia e a preservagao do equilibrio econémico-financeiro dos agentes autorizados.



9, O Decreto n? 10.712/2021, que regulamenta a Nova Lei do Gas por sua vez, detalha as
diretrizes para organizacdo e funcionamento do segmento de transporte de gas natural, reforcando a
necessidade de estabilidade regulatéria como condicdo para expansao da infraestrutura.

2.1. A Resolu¢do ANP n2 991/2026

10. A RANP 991/2026 estabelece o regime tarifario aplicavel aos sistemas de transporte de gas
natural e aos servigcos de transporte oferecidos no regime de contratacao de capacidade por entrada e
saida, em alinhamento com as diretrizes da Resolu¢gdo CNPE n2 3/2022 e a regulamentacdo da Nova Lei
do Gas.

11. A RANP 991/2026 regulamenta:

| - o regime tarifdrio aplicavel aos sistemas de transporte de gas natural e aos servicos
de transporte oferecidos no regime de contratacao de capacidade por entrada e saida;
I - os critérios para determinagdo da Receita Maxima Permitida (RMP) de transporte;

Il - os critérios para o cdlculo das tarifas dos servicos de transporte de gds natural;

IV - os requisitos para a consulta publica tarifaria e para a aprovagdo da proposta

tarifaria; e
V - o procedimento para a conciliacdo das receitas na conta regulatéria dos
transportadores.

12. Em convergéncia com a pratica internacional de regulacdo econ6mica de infraestrutura, a

RANP 991/2026 introduz a abordagem de "blocos de construgdo" (building blocks) para a apuragdo da
RMP. Nesse modelo, a RMP resulta da soma de componentes basicos ou "blocos", que compreendem: (i)
a remuneracdo do capital investido na BRA; (ii) a recuperacdo do capital por meio da depreciacdo ou
amortizacdo regulataria; (iii) os custos operacionais (OPEX) eficientes; e (iv) os tributos.

13. Cada bloco é avaliado segundo critérios especificos, orientados pelos principios
da eficiéncia econ6mica, da prudéncia e da modicidade tarifaria. A metodologia de blocos de construcdo
amplia transparéncia regulatdria, reduz o risco de dupla recuperacdo de custos e contribui para a
preservacao do equilibrio econdmico-financeiro dos transportadores, ao mesmo tempo em que protege
0s usuarios contra a incorporacao de despesas ineficientes.

14. No ambito desse modelo, a RANP 991/2026 define a BRA como o conjunto de bens e
instalacOes resultantes de investimentos prudentes e necessarios a prestacdo de servico de transporte
expressamente aprovados pela ANP. Nesse contexto, a valoracdo da BRA assume papel central na
arquitetura do modelo tarifario. A BRA constitui a base de incidéncia da remuneracdo do capital
investido e da depreciacdao regulatdria, influenciando diretamente o nivel da RMP e, por conseguinte, o
nivel das tarifas de transporte.

15. Sua definicdo metodoldgica ndo se limita a uma questdo contdbil ou operacional, mas
integra o compromisso regulatério intertemporal assumido pela ANP quanto a recuperacdo do capital
eficiente investido.

16. Por essa razdo, a RANP 991/2026 incorpora como elemento central na regulacdo do
sistema de transporte os principios de eficiéncia e prudéncia, ou seja, avaliacdo da qualidade econémica
dos gastos propostos e ndo mera conferéncia formal de valores.

17. Neste contexto, destacam-se os seguintes dispositivos:

e Art. 22, II: a base regulatéria de ativos (BRA) é definida como “conjunto de ativos
diretamente relacionados a atividade de transporte de gds natural”. Esse dispositivo
garante que apenas ativos e despesas diretamente relacionados a prestacdo do
servigo de transporte podem ser reconhecidos.

e Art. 62, § 12: Serdo incluidos a BRA "apenas os bens e instalagGes resultantes de
investimentos prudentes e necessarios a prestacdo de servigo de transporte, apds a
realizagdo de consulta publica tarifaria pela ANP." Este dispositivo consagra o teste de



prudéncia como condi¢do necessaria para inclusdo de ativos na base regulatéria.

e Art. 82, § 22, |lII: Os custos operacionais compdem a RMP "desde que considerados
eficientes e prudentes pela ANP." O duplo teste de eficiéncia e prudéncia aplica-se
igualmente ao OPEX.

e Art. 10: As estimativas de O&M e G&A "devem ser baseadas em dados histéricos do
transportador e referenciais de eficiéncia nacional ou internacional." Estabelece o
principio do benchmarking como instrumento de validacdo.

e Art. 11: Prevé reajuste anual da RMP pela inflagdo menos o Fator X, capturando
ganhos de eficiéncia e produtividade esperados e repassando-os aos consumidores.

e Art. 12: Confere a ANP o poder de "exigir do transportador os registros contabeis
relativos ao projeto ou a apresentacdo de relatério de auditoria" para verificacdo da
RMP, além da possibilidade de "exclusdo da receita e do capital, a aplicacdo de
sancOes e a revogacdo de atos autorizativos."

e Anexo | (Art. 82): A férmula de atualizagdo da BRA explicita que apenas o "CAPEX —
valor do investimento aprovado para inclusaio na BRA" deve ser adicionado,
reforcando a necessidade de aprovacao prévia.

3. RECEITA MAXIMA PERMITIDA E O PAPEL DA BRA

18. Como dito, a Resolugdo ANP n2 991/2026 adota modelo de regulacdo baseado na Receita
Mdxima Permitida, estruturado segundo abordagem de “blocos de construcao” (building blocks). Nesse
modelo, a receita anual autorizada ao transportador é composta pela soma de parcelas que refletem, de
forma segregada e transparente, os custos reconhecidos como necessarios a prestagdo eficiente do
servigo.

19. A estrutura da RMP compreende essencialmente trés componentes: (i) remuneracdo do
capital, (ii) recuperacdo do capital e (iii) custos operacionais eficientes (custos de opera¢do e manutencdo
- O&M - e despesas gerais e administrativas - G&A). Entre esses elementos, a BRA constitui o principal
determinante da parcela de capital da receita.

20. A remuneracdo do capital é calculada mediante aplicacdo da taxa de retorno (WACC) sobre
a BRA. A recuperacao do capital, por sua vez, corresponde a parcela destinada a recuperagao do
investimento por meio da depreciacdo regulatdria e amortizacao dos ativos que compdem a BRA. Assim,
a BRA cumpre dupla fungdo: serve simultaneamente como base de remuneragao do capital e como
referéncia para o cdlculo da depreciacdo e amortizacdo econémica dos investimentos.

21. Sob a ética econ6mica, a correta mensuracdao da BRA é condi¢do necessaria para garantir
neutralidade intertemporal entre investidores e usuarios. Caso a base seja superavaliada, haverd
remuneracao extraordindria sobre o capital investido e potencial impacto negativo sobre a modicidade
tarifaria. Caso seja subavaliada, compromete-se a recuperac¢do do investimento eficiente, elevando risco
regulatdrio e custo de capital.

22. A Resolucdo ANP n2 991/2026 estabelece que apenas ativos efetivamente empregados na
prestacao do servigo de transporte, e que ainda nao tenham sido integralmente recuperados por meio
das tarifas, podem compor a BRA. Determina, ainda, que ativos ndo utilizados, ineficientes ou ja
amortizados ndo devem ser reconhecidos, preservando o principio da modicidade tarifaria e evitando
dupla recuperacao de capital.

23. Outro elemento relevante da estrutura da RMP é a previsdo de atualizacdo monetaria da
base, em regra pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), garantindo preservacio do
valor real do capital investido quando o WACC é definido em termos reais. A consisténcia entre
indexacdo da BRA e definicdo da taxa de retorno é fundamental para evitar dupla compensacao
inflacionaria ou erosdo do capital.

24, A RANP 991/2026 também prevé mecanismos de conta regulatdria destinados a capturar



diferencas entre receita efetivamente auferida e receita maxima permitida, assegurando neutralidade
intertemporal e evitando distor¢des decorrentes de variagdes conjunturais de demanda. Esse mecanismo
reforga a previsibilidade do fluxo de caixa regulatério e reduz volatilidade de receitas, contribuindo para
mitigacdo do risco regulatério.

25. Dessa forma, a estrutura da RMP adotada pela RANP 991/2026 evidencia que a BRA ndo é
apenas um parametro contabil, mas o nucleo econémico do regime tarifario. Sua valoracdo adequada é
condicdo indispensavel para equilibrio entre modicidade tarifaria, incentivo ao investimento eficiente e
estabilidade regulatoria.

4. METODOLOGIAS DE VALORAGCAO DA BASE REGULATORIA DE ATIVOS

26. A definicado da metodologia de valoracdo da BRA constitui elemento central do regime de
regulacdo econ6mica de infraestruturas monopolisticas. Como dito, a BRA representa o estoque de
capital reconhecido para fins tarifarios e integra, no modelo de building blocks, duas parcelas centrais da
receita anual permitida: (i) a depreciagdao regulatdria (retorno do capital) e (ii) a remuneragdo do capital
(retorno sobre o capital).

27. A escolha metodolégica impacta diretamente a alocacdo intertemporal de custos entre
usuarios, a estabilidade regulatdria, a transparéncia do processo decisorio, a eficiéncia econ6mica e o
custo de financiamento das empresas reguladas. A experiéncia internacional demonstra que ndo existe
abordagem universalmente superior, sendo a adequacdo de cada método condicionada aos objetivos
regulatérios, ao estdgio de maturidade institucional e as caracteristicas estruturais do setor (ECA, 2018).

28. A Resolugdo ANP n? 991/2026 enumera ao menos trés metodologias possiveis para
valoragdao da BRAs:

i) o Custo Histérico Corrigido pela Inflacdo (CHCI): consiste no valor atual dos ativos,
descontada a depreciacdo e a amortizacdo havidas até a data de estabelecimento da
tarifa de transporte;

ii) o Custo de Reposicdo Novo (CRN): consiste no custo de reposicdo dos ativos,
descontada a depreciacdo e a amortizacdo havidas até a data de estabelecimento da
tarifa de transporte, e

iii) o Método de Capital Recuperado ( Recovered Capital Methodology - RCM), aplicavel
nos casos de ativos nos quais vigoraram tarifas negociadas entre partes: consiste no
valor dos ativos resultante da aplicacdo da metodologia de valoracdo do capital
efetivamente investido, descontado o retorno do capital pelo transportador.

4.1. Custo Historico Corrigido pela Inflagao (CHCI)

29. A metodologia do Custo Histérico Corrigido pela Inflagdio (CHCI) parte do valor
originalmente investido na aquisicdo ou construcao dos ativos, conforme registros contabeis auditaveis,
deduzido da depreciacdo acumulada e ajustado por indice de inflagdo, quando aplicavel. O fundamento
central do método é a preservacao do capital efetivamente investido em termos reais, assegurando que
o investidor recupere o montante aplicado de forma prudente na infraestrutura e obtenha remuneracao
compativel com o risco regulatorio.

30. Do ponto de vista operacional, o CHCI é implementado por meio de mecanismo de roll-
forward anual da BRA. O valor de abertura do periodo regulatério é atualizado conforme o tratamento
inflacionario compativel com a taxa de retorno (WACC real ou nominal), acrescido de investimentos
prudentes reconhecidos, e reduzido pela depreciacdo regulatdria, baixas contabeis e eventuais
alienagOes. Essa dinamica assegura coeréncia matemadtica entre: (i) base de ativos; (ii) taxa de retorno;
(iii) atualizacdo monetaria; e (iv) perfil da depreciacdo.

31. A consisténcia entre WACC real e indexacdo da base, ou entre WACC nominal e auséncia
de indexacdo, é condicdo técnica essencial para evitar sobre ou sub-remuneracdo do capital.



32. Sob perspectiva econ6mica, o CHCI ndo busca refletir o custo de reconstrucdo do ativo em
valores correntes, mas sim garantir a recuperacao do capital efetivamente empregado na prestacdo do
servico regulado, desde que considerado prudente, eficiente e necessdrio. Em setores com elevada
proporcao de custos irrecuperaveis (sunk costs) e ativos especificos — como gasodutos de transporte —
essa caracteristica tende a reforcar a estabilidade regulatdria e a previsibilidade do fluxo de caixa.

33. Entre seus principais atributos técnicos destacam-se:
e objetividade e rastreabilidade, por estar ancorado em registros contdbeis verificaveis;
* menor grau de discricionariedade regulatdria na definicdo do valor inicial da base;
e estabilidade intertemporal da BRA; e
e reduzida volatilidade decorrente de reavaliagbes periddicas.

34, Adicionalmente, o mecanismo de roll-forward facilita a identificacdo de investimentos ja
remunerados ou depreciados, contribuindo para mitigar riscos de dupla remuneracdo de ativos
integralmente recuperados.

35. Por outro lado, de acordo com a ECA (2018), o CHCI pode gerar divergéncia entre o valor
contabil residual e o valor econémico corrente dos ativos, especialmente em contextos de variagdo
tecnoldgica, alteragdes estruturais de mercado ou oscilagGes relevantes de pregos de insumos. Essa
eventual discrepancia, contudo, ndo compromete a coeréncia interna do modelo, desde que o objetivo
regulatdrio seja a recuperagao do capital investido e nao a replicagdo permanente do custo corrente de
entrada.

4.2. Custo de Reposi¢ao a Novo (CRN)

36. O método do Custo de Reposicdo Novo (CRN) busca valorar os ativos com base no custo
atual necessario para reconstruir infraestrutura para fornecimento de capacidade de servico equivalente,
considerando tecnologias e precos vigentes. No CRN, a BRA ndo é determinada pelo valor efetivamente
investido no passado, mas pelo valor econdmico necessario para replicar a funcionalidade do ativo no
presente.

37. Essa abordagem estd associada a légica de custo econémico de entrada e encontra
fundamentacdo na teoria de eficiéncia alocativa e no conceito de custo de oportunidade do capital. Em
termos regulatérios, pode assumir diferentes formas: custo de reposi¢cdo depreciado, custo de reposicao
otimizado (Optimised Replacement Cost — ORC) ou versdes hibridas (ERRA, 2009).

38. A principal justificativa tedrica do CRN é que tarifas baseadas em custo corrente
refletiriam melhor o valor econémico do capital empregado e aproximariam os precos regulados de um
cenario de competicdo potencial. Tal abordagem pode contribuir para alinhar precos regulados a custos
econdmicos correntes e reduzir assimetrias intertemporais entre geracdes de usudrios. Segunda a ECA
(2018), alguns reguladores europeus adotaram, em periodos de transi¢cdo regulatdria, métodos baseados
em custo corrente para definicdo de valores iniciais da BRA.

39. Entre seus principais atributos destacam-se:
® aproximacao ao custo econdémico atual de prestacdo do servico;
e sensibilidade a mudancas tecnoldgicas e ganhos de eficiéncia;
* possibilidade de captura de obsolescéncia funcional.

40. Contudo, a aplicagdo prdatica do CRN envolve elevado grau de estimativa técnica e
julgamento regulatério, especialmente na definicdo do ativo moderno equivalente e na quantificagdo de
custos correntes. Outro aspecto relevante refere-se ao risco de ganhos ou perdas extraordinarias
(windfall gains/losses) decorrentes de variagGes de pregos de insumos ou mudancgas metodoldgicas. A
adequada estruturagdo de regras de transicdo e mecanismos de neutralizagdo intertemporal é essencial
para preservar equilibrio econémico-financeiro e evitar dupla remuneragdao de ativos ja integralmente
recuperados sob regime anterior.



41. Em setores como o transporte de gds natural, nos quais a ameaca de entrada
concorrencial é estruturalmente limitada, a aplicacdo da logica estrita de custo de reposicdo deve ser
analisada a luz das caracteristicas de monopdlio natural e da especificidade dos ativos de rede.

4.3. Método do Capital Recuperado (RCM)

42. O Recovery Capital Method (RCM) constitui abordagem desenvolvida em contextos de
divulgacdo financeira regulatdria, notadamente na Australia, no ambito das obrigacdes previstas no Part
23 do National Gas Rules (BROWN, CARPENTER e NGUYEN, 2019). O método parte da premissa de que o
capital investido deve ser mensurado a partir da trajetdria efetiva de recuperagao financeira do ativo,
considerando receitas obtidas ao longo do tempo, retorno sobre capital e depreciacdo implicita.
Diferentemente do modelo classico de roll-forward ex ante, o RCM reconstrdi o valor remanescente do
capital com base em fluxos histdricos observados.

43. Sua ldgica aproxima-se do conceito econémico de “capital ndo recuperado” ( remaining
unrecovered capital), permitindo identificar quanto do investimento inicial ainda ndo foi remunerado ou
devolvido ao investidor. Em termos formais, o valor residual do capital corresponde ao valor presente
dos fluxos futuros necessarios para completar a recuperac¢ado do investimento originalmente realizado.

44, Embora ndo seja metodologia predominante para definicdo tarifaria ex ante na Europa, o
RCM tem sido utilizado como ferramenta de transparéncia regulatdria e benchmarking de custos
historicos (BROWN, CARPENTER e NGUYEN, 2019).

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

* avaliacOes de transicdo regulatdria;

e verificacdo de consisténcia intertemporal da remuneracao;
e andlise de eventuais retornos excessivos ou insuficientes;
* mitigacdo de riscos de dupla remuneracio.

46. Do ponto de vista técnico, o RCM exige base de dados detalhada sobre receitas reguladas
histéricas, pardmetros de remuneracdo e estrutura tarifaria vigente ao longo do periodo analisado. A
reconstrucdo do capital remanescente envolve calculo retrospectivo que pode demandar ajustes
metodoldgicos consistentes para garantir comparabilidade temporal.

47. Entre suas principais contribuicdes destacam-se:
e transparéncia quanto a trajetdria de recuperacao do capital;
¢ alinhamento entre fluxos financeiros efetivos e saldo residual da BRA;
e instrumento robusto de auditoria econdmica da base regulatéria.

48. Por outro lado, quando utilizado como metodologia primdria de definicdo ex ante da BRA,
o RCM pode apresentar risco de circularidade, uma vez que o capital remanescente depende das receitas
passadas, que por sua vez foram influenciadas por metodologias anteriores de valoracdo e definicao
tarifaria. Em razdo dessa caracteristica, sua aplicacdo requer cautela metodoldgica, especialmente em
contextos de revisdo estrutural do regime regulatorio.

4.4, Consideragoes adicionais sobre os métodos de valoragao

49, Independentemente da metodologia adotada para a valoracdo da BRA, sua aplicacdo deve
observar principios técnicos estruturantes que assegurem consisténcia econb6mica, equilibrio
intertemporal e aderéncia ao marco regulatdrio do transporte de gds natural.

50. Em primeiro lugar, é imprescindivel garantir coeréncia entre o tratamento inflaciondrio da
base e a taxa de retorno regulatdria (WACC). A modelagem deve assegurar alinhamento entre a natureza



da taxa de retorno — real ou nominal — e o mecanismo de atualizacdo monetaria da BRA. A utilizacdo
de WACC real pressupde a atualizacdo da base por indice de inflacdo, ao passo que a adoc¢ao de WACC
nominal exige que a base permaneca expressa em valores nominais, incorporando-se a inflacdo
diretamente a taxa de retorno. A combinacdo inadequada desses elementos pode resultar em sobre ou
sub-remuneracdo do capital, produzindo distor¢ées em ativos de longa vida util, como os gasodutos de
transporte. Assim, devem estar claramente definidos o indice de correcdo aplicavel, o momento de
incidéncia da atualizacdo e a natureza da taxa de retorno adotada, de modo a preservar a neutralidade
intertemporal do regime tarifario.

51. Outro principio essencial refere-se a clareza quanto aos critérios de prudéncia e eficiéncia
dos investimentos. A BRA deve contemplar apenas ativos necessarios, prudentes e eficientes para a
prestacdo do servico regulado. A andlise de prudéncia envolve a verificacdo da conformidade com
padroes técnicos e normativos vigentes, a aderéncia ao planejamento setorial, a razoabilidade de custos
frente a referéncias de mercado e a compatibilidade com a demanda projetada. A analise de eficiéncia,
por sua vez, exige avaliacdo da adequacdo tecnoldgica, da proporcionalidade entre capacidade instalada
e necessidade do sistema e da inexisténcia de alternativas tecnicamente equivalentes de menor custo. A
definicdo objetiva desses critérios é fundamental para reduzir assimetria de informacdo, conferir
previsibilidade aos agentes e preservar a racionalidade econdmica das decisdes de investimento.

52. A previsibilidade e a estabilidade das regras de atualizagdo da base — seja por meio de
mecanismo de roll-forward, seja por reavaliagdes periddicas — constituem igualmente requisito central
da regulagao de ativos intensivos em capital. Devem estar claramente definidos o tratamento de adi¢des
e baixas, o método de depreciacdo regulatéria, o reconhecimento de ativos em construgao e os critérios
de incorporagdao de ganhos de eficiéncia. Nos casos em que se adote reavaliacdo da base, é necessario
explicitar periodicidade, parametros técnicos e regras de transi¢cao. Alteracdes frequentes ou retroativas
na metodologia tendem a elevar o risco regulatério e o custo de capital, afetando a sustentabilidade
econdmico-financeira do servico e a credibilidade institucional da regulacdo. Contudo, a solu¢gdo mais
aplicada é a valoragdo dos ativos apenas uma vez, sem sucessivos exercicios de valora¢do dos ativos, a denominada
abordagem de “tracar uma linha na areia” (“line-in-the sand”). Ou seja, uma vez determinado o valor de um ativo
por uma metodologia, este ativo sé deverd ter seu valor atualizado, mas ndo reavaliado.

53. A prevencdo de dupla remuneragao de capital costitui principio estruturante da valoracdo
da BRA e assume especial relevancia a luz da Resolugdo ANP n2 991/2026. A dupla remuneragdo ocorre
guando o mesmo investimento é remunerado mais de uma vez, seja de forma explicita — por exemplo,
pela reintrodugdo na base remuneravel de ativo ja integralmente amortizado ou recuperado —, seja de
forma implicita, mediante reavaliagdes ndao neutralizadas que reconhecam simultaneamente valor
histérico e valor corrente sem os devidos ajustes compensatérios. Em termos econdémicos, tal ocorréncia
pode elevar indevidamente a Receita Maxima Permitida, distorcer a alocagao intergeracional de custos,
desalinhar o regime tarifario do principio da modicidade tarifdria e comprometer a credibilidade
regulatoria.

54. Nesse contexto, é particularmente relevante a discussdo acerca de ativos cuja vida util
regulatdria ja tenha se encerrado, mas que permanecem fisicamente operacionais. Menezes (2015)
sustenta que tais ativos devem ser excluidos da base remuneravel, pois o investidor racional, ao realizar
o investimento original, estruturou sua decisdao considerando a recuperagao integral do capital ao longo
da vida util estimada.

55. Permitir remuneragao adicional apds o término dessa vida util caracteriza ganho
inesperado (windfall gain), ndo necessdrio para assegurar eficiéncia dinamica ou incentivos futuros ao
investimento. Conforme argumenta Menezes (2015), a remuneracdo de ativos com vida util expirada ndo
é condicdo para preservar incentivos de investimento, pois tais ganhos n3ao poderiam ter sido
antecipados no momento da decisdo original de investimento.

56. A exclusio desses ativos da BRA ndo implica expropriacdo de capital, mas apenas
reconhecimento de que o capital econdmico ja foi integralmente recuperado ao longo da trajetéria
regulatdria originalmente prevista. A manutencdo de valor positivo para tais ativos pode resultar em
compensacdo duplicada e distorcdes tarifarias, contrariando o principio da modicidade e o mandato legal



de preservacdo do equilibrio econémico-financeiro sem remuneracao excessiva.

57. A Resolugdo ANP n2 991/2026 incorpora salvaguardas implicitas contra dupla remuneragdo
ao exigir a exclusdo de ativos ja integralmente recuperados, a comprovacao de prudéncia e efetiva
utilizacdo dos investimentos e a transparéncia no mecanismo de atualizacdo da base. A adequada
segregacdo entre retorno do capital (depreciacdo) e retorno sobre o capital (remuneragdo), bem como a
identificacdo do capital ainda ndo recuperado em contextos de transicdo metodoldgica, sdo instrumentos
essenciais para assegurar que a BRA represente, de forma legitima, apenas o capital economicamente
pendente de recuperagdo. Prevenir dupla remuneracdo, portanto, ndo se restringe a protecdo da
modicidade tarifaria, mas constitui elemento central da estabilidade regulatdoria e da coeréncia
intertemporal do modelo.

58. Por fim, a transparéncia metodoldgica e a auditabilidade sdo condi¢cbes indispensaveis a
legitimidade do processo regulatorio. A metodologia adotada deve permitir rastreabilidade entre valores
contabeis e valores regulatérios, clareza quanto as hipoteses utilizadas e possibilidade de reconciliacao
com demonstracdes financeiras e relatérios regulatérios. Em um setor no qual a remuneragdo do capital
representa parcela significativa da receita permitida, a robustez metodoldgica é elemento central de
estabilidade regulatdria e credibilidade institucional.

59. Em conjunto, esses principios estruturam um arcabougo técnico capaz de sustentar
qualquer das metodologias de valoragdao analisadas, desde que aplicadas com rigor conceitual,
consisténcia intertemporal e plena aderéncia ao marco normativo vigente no setor de transporte de gas
natural no Brasil.

5. CONTEXTUALIZAGAO DO MERCADO DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL NO BRASIL

60. O segmento de transporte gas natural no Brasil encontra-se em fase de transiciao
regulatdria, caracterizada pela migracao de contratos legados de longo prazo firmados com a Petrobras,
para o regime tarifario baseado na contratacdo de capacidade por entradas e saidas (entry-exit).

61. O ciclo 2026—2030 coincide com o término (em dezembro de 2025) dos contratos legado
das Malha Sudeste (NTS) e Malhas Nordeste (TAG). Entretanto, diversos ativos permanecem vinculados a
contratos bilaterais vigentes até a proxima década. Essa coexisténcia de regimes gera desafios de
alocacdo de custos comuns e risco de dupla recuperacdo, exigindo rigor metodoldgico na valoracdo da
BRA e na andlise do OPEX.

62. Adicionalmente, essa transicdo coloca em evidéncia um dos temas mais sensiveis da
regulacdo econbmica de infraestrutura: a definicdo do valor de abertura da Base Regulatdria de Ativos
(opening Regulatory Asset Base - opening RAB). Segunda ERRA (2019), trata-se de estabelecer o valor
inicial da base regulatdria a partir do qual serdo calculados o retorno do capital (depreciagdo regulatéria)
e o retorno sobre o capital (remuneracao), assegurando equilibrio entre dois riscos simétricos: a sub-
remuneracdo do capital (com potenciais efeitos de expropriacdo regulatdria) e a sobre-remuneracao
(com geracao de ganhos indevidos - windfall gains).

63. No caso especifico das Malhas Nordeste e Sudeste, o desafio regulatério é agravado pelo
fato de que os ativos ja foram objeto de remuneracdo ao longo da vigéncia dos contratos legados. Ainda
gue o regime contratual anterior ndo tenha seguido estritamente a légica de building blocks, é razoavel
assumir que as tarifas contratadas incorporaram, explicita ou implicitamente, componentes destinados a
recuperacao do investimento e a remuneracao do capital empregado.

64. Nesse contexto, a migracdo para o regime regulado exige especial atengdo ao risco de
dupla remuneracdo. Tal risco pode se materializar de diferentes formas, entre as quais se destacam:

* reconhecimento, na nova base regulatéria, do valor histérico integral dos ativos sem
dedugdo das parcelas ja amortizadas ou economicamente recuperadas ao longo do
periodo contratual;

e eventual reavaliagdo patrimonial a custo de reposi¢ao sem neutralizacdo adequada
das receitas contratuais previamente auferidas;



e incorporacdo a nova BRA de valores que j& tenham sido objeto de retorno sobre
capital no regime anterior.

65. Do ponto de vista econ6mico, a dupla remuneracdo compromete a modicidade tarifaria,
distorce a alocacdo intergeracional de custos e pode afetar a credibilidade do novo regime regulatério.
Além disso, gera assimetria entre ativos novos — que serdo remunerados segundo regras prospectivas —
e ativos legados, cuja trajetdria de recuperacdo ja se iniciou sob regime distinto.

66. A adequada definicdo da BRA inicial na transicdo deve, portanto, observar alguns
requisitos técnicos fundamentais.

67. Primeiramente, é necessario identificar, com base em informacdes contdbeis, financeiras e
contratuais, qual parcela do capital originalmente investido permanece economicamente ndo recuperada
ao término dos contratos legados. Essa identificacdo pode demandar reconstrucdo da trajetdria historica
de receitas, andlise da estrutura tarifaria contratual e avaliacdo do perfil de amortizacdo implicito nos
fluxos financeiros passados.

68. Em segundo lugar, devem ser explicitamente deduzidas da base regulatdria inicial as
parcelas ja recuperadas, seja por meio de depreciacdo econdmica implicita nas tarifas, seja por meio de
componentes especificos de remuneracdo do capital previstos nos contratos. Essa etapa é essencial para
assegurar que a nova BRA represente apenas o capital ainda pendente de recuperacgdo.

69. Em terceiro lugar, é imprescindivel garantir consisténcia intertemporal entre o histdrico de
receitas contratuais e o regime regulado futuro. A transicdo ndao deve resultar nem em reabertura
implicita de fluxos ja encerrados, nem em descontinuidade que comprometa o equilibrio econémico-
financeiro dos investimentos efetivamente realizados.

70. Por fim, eventuais reavaliagdes patrimoniais devem ser tratadas com cautela,
especialmente quando ndo estiverem associadas a novos investimentos fisicos ou a expansao efetiva da
capacidade do sistema. Reavaliagdes que ampliem a base regulatéria sem correspondéncia com capital
adicional empregado podem gerar base remuneratéria dissociada do capital econdmico efetivamente
pendente de recuperagao.

71. A literatura internacional sobre definicio de opening RAB reconhece que ndo existe
solucdo unica aplicavel a todos os contextos institucionais. Diferentes abordagens — baseadas em custo
histdrico, custo corrente, reconstrucdo de capital ndo recuperado ou combinac¢des dessas metodologias
— podem ser tecnicamente estruturadas para atender aos principios de eficiéncia econémica, desde que
incorporadas salvaguardas contra dupla remuneracao e assegurada transparéncia metodoldgica.

72. No contexto brasileiro, a transicdo dos contratos legados para o regime da Resolucao ANP
n2 991/2026 representa momento estruturante para consolidacdo do modelo de regulacdo econémica
do transporte de gas natural. A definicdo da BRA inicial deve, portanto, equilibrar:

* a preservacao da modicidade tarifaria;

* 0 respeito ao equilibrio econémico-financeiro dos investimentos;
* a3 estabilidade regulatdria;

* a neutralidade intertemporal entre usuarios atuais e futuros, e;

e a credibilidade institucional do novo regime.

73. A solugao adotada neste ciclo tarifario devera ser suficientemente robusta para garantir
consisténcia técnica e juridica, ao mesmo tempo em que preserve flexibilidade regulatdria para
reavaliacbes futuras, caso mudancas estruturais no setor, no ambiente contratual ou no arcabouco
normativo assim o exijam.

6. REFERENCIAL INTERNACIONAL

74. A passagem do regime contratual para o regime de acesso regulado, estruturado sob



légica de custo de servigco ou revenue cap, altera substancialmente o locus de definicdo das receitas das
transportadoras. A formacdo tarifaria deixa de estar predominantemente ancorada em cldusulas
contratuais especificas e passa a depender da avaliacdo regulatéria da BRA, dos investimentos projetados
e dos custos operacionais reconhecidos.

75. Esse novo arranjo amplia a relevancia da verificacdo de prudéncia, eficiéncia e adequada
alocacdo de custos, ao mesmo tempo em que expde o regulador aos riscos inerentes a assimetria
informacional tipica da regulacdo de monopdlios naturais. O transportador detém conhecimento
detalhado acerca da engenharia de seus ativos, da estrutura interna de custos e da dindmica operacional
da rede, enquanto o regulador depende das informacdes fornecidas para fins de validacado tarifaria.

76. Neste sentido, a apresentacdo de projecbes de custos e investimentos baseadas
predominantemente em dados declaratdrios, sem o suporte de laudos técnicos independentes ou
detalhamento robusto de engenharia, intensifica essa assimetria e exige a aplicacdo rigorosa de
mecanismos de verificacdo, benchmarking e testes objetivos de prudéncia.

77. A experiéncia internacional demonstra que periodos de transicao regulatdria concentram
maior risco de incorporacdao de ineficiéncias histéricas ou sobre investimentos (gold-plating),
especialmente quando inexistem pressdes competitivas diretas. Nesses contextos, a regulacdo deve
simular disciplina de mercado por meio de critérios objetivos de avaliagado.

78. O modelo regulatério australiano, aplicado pela Australian Energy Regulator (AER) e
fundamentado nas National Gas Rules (NGR), é utilizado como referéncia em revisGes tarifarias de
industrias de rede, oferecendo um paralelo direto com os desafios brasileiros. O regulador australiano
lida rotineiramente com a revisdo de planos de acesso (Access Arrangements) nos quais o 6nus da prova
recai sobre o operador. A premissa fundamental é que a eficiéncia ndo é presumida; ela deve ser
demonstrada.

79. Ao abordar a dtica do regulador australiano, essa Nota Técnica busca transpor
mecanismos de controle, incentivo e verificagdo que possam fortalecer a aplicacdo da Resolugdao ANP n@
991/2026, garantindo que a tarifa resultante emule, no contexto do monopdlio natural do transporte de
gas natural, as condi¢cdes de um mercado competitivo e eficiente.

6.1. N G RRule 79: Critérios de Investimento de Capital Conforme (Conforming Capital
Expenditure)
80. A NGR Rule 79 estabelece os critérios para que investimentos em capital sejam

considerados conformes e, portanto, elegiveis para inclusdo na base de ativos regulatéria (capital base).
Essa regra é analoga ao teste de prudéncia do art. 62, § 12, da Resolugdo ANP n2 991/2026, porém
oferece um arcabouco mais detalhado e operacional.

Critérios Triplices de Conformidade (Rule 79(1)): Conforme a Rule 79(1), o investimento
de capital conforme (conforming capital expenditure) deve atender trés critérios
cumulativos:

(i) Prudéncia e Eficiéncia (Rule 79(1)(a)): O investimento deve ser tal como seria
incorrido por um provedor de servicos prudente atuando eficientemente, em
conformidade com as boas praticas industriais aceitas, para alcancar o menor
custo sustentavel de provisdo de servicos de forma consistente com o objetivo
nacional do gas. Essa exigéncia estabelece um padrdo objetivo: ndo basta que a
transportadora afirme que o investimento é necessario; ela deve demonstrar que
um operador razoavel, competente e diligente, nas mesmas circunstancias,
tomaria a mesma decisdo. O conceito de "menor custo sustentavel" incorpora a
anadlise de ciclo de vida completo, ndo apenas o custo de capital inicial.

(ii) Justificativa Econémica ou Operacional (Rule 79(1)(b) e 79(2)) : O investimento

deve ser justificavel sob pelo menos uma das seguintes bases estabelecidas na
Rule 79(2):




(a) Valor Econdémico Positivo: O valor econémico global do investimento é
positivo, considerando tanto os beneficios econ6micos diretos quanto o
valor econdmico das mudancgas nas emissoes de gases de efeito estufa
(Rule 79(3)).

(b) Receita Incremental: O valor presente da receita incremental esperada
gerada pelo investimento excede o valor presente do investimento de
capital (Rule 79(4)).

(c) Necessidade Operacional: O investimento é necessario para: (i) manter e
melhorar a seguranca dos servicos; (ii) manter a integridade dos servicos;
(iii) cumprir obrigacdo ou exigéncia regulatdria; (iv) manter a capacidade do
provedor de atender niveis de demanda existentes; ou (v) contribuir para o
cumprimento de metas de reducdo de emissoes.

(d) Investimento Divisivel: O investimento é um montante agregado
divisivel em duas partes, uma referente a servigos incrementais e outra
referente a propdsito mencionado no paragrafo (c).

(i) Alocacdo Adequada de Custos (Rule 79(1)(c) e 79(6)) : O investimento deve ser

alocado adequadamente entre: (a) servigos de referéncia (reference services); (b)
outros servicos prestados por meio do gasoduto regulado (scheme pipeline); e (c)
outros servigos prestados por meio de partes nao reguladas do gasoduto, em
conformidade com a Rule 93 sobre aloca¢do de receitas e custos.

6.2. NGR Rule 93: Alocacdo de Receita Total e Custos
81. A NGR Rule 93 estabelece os principios fundamentais para alocacdo de receitas e custos

entre diferentes categorias de servicos, sendo essencial para evitar subsidios cruzados indevidos e
assegurar que cada classe de usudrios pague apenas pelos custos dos servicos que efetivamente utiliza.

Principio Fundamental (Rule 93(1)): A receita total deve ser alocada entre servicos de
referéncia e outros servigcos na mesma propor¢do em que os custos sdo alocados entre
esses servicos. Este principio garante que ndo haja subsidios cruzados entre diferentes
categorias de usuarios.

Metodologia Hierarquica de Alocacdo de Custos (Rule 93(2)): A Rule 93(2) estabelece
uma hierarquia para alocac¢do de custos:

(i) Custos Diretamente Atribuiveis (Rule 93(2)(a) e (b)): Custos diretamente
atribuiveis a cada categoria de servico devem ser alocados integralmente a essa
categoria. Essa é a alocacdo prioritdria, baseada em relacdo causal entre o custo e
0 servigo.

(i) Custos Comuns ou Indiretos (Rule 93(2)(c)): Custos que ndo sdo diretamente
atribuiveis devem ser alocados entre as diferentes categorias de servicos com
base em método determinado ou aprovado pelo regulador, que deve ser
consistente com os principios de receita e precificacdo. A escolha do método de
rateio (o cost driver) deve refletir, na medida do possivel, a causalidade ou o
beneficio relativo que cada categoria de servico obtém do custo comum.

(iii) Servicos Reembolsdveis (Rule 93(3)): Em circunstancias especificas, o
regulador pode permitir que custos de servicos com demanda incerta sejam
inicialmente alocados aos servigos de referéncia, desde que haja mecanismo para
rebater aos usuarios as receitas efetivamente geradas por esses servigos,
evitando dupla recuperagao.

Importancia para Regimes Mistos: A Rule 93 é especialmente relevante quando um
mesmo operador presta servigos sob diferentes regimes regulatérios (como nos casos
da TAG e da NTS, que operam simultaneamente sob regime regulado e contratos



legados). A correta aplicacdo dos principios de alocacdo é essencial para evitar que
usuarios de um regime subsidiem usudrios de outro, o que violaria principios
fundamentais de equidade e eficiéncia econémica.

6.3. NGR Rule 91: Critérios de Despesas Operacionais
82. Além das Rules 79 e 93, é importante mencionar, também, a NGR Rule 91, que estabelece

critérios para despesas operacionais (OPEX) analogos aos critérios de CAPEX:

Rule 91(1) — Padrao de Prudéncia e Eficiéncia: A despesa operacional deve ser tal
como seria incorrida por um provedor de servicos prudente atuando eficientemente,
em conformidade com as boas praticas industriais aceitas, para alcancar o menor custo
sustentdvel de prestacao de servigcos de gasodutos de forma consistente com o objetivo
nacional do gas.

Rule 91(2) — Obrigatoriedade de Alocagao : A previsdo de despesa operacional incluida
no arranjo de acesso deve ser para despesa que é alocada entre: (a) servicos de
referéncia; (b) outros servicos prestados por meio do gasoduto regulado; e (c) outros
servicos prestados por meio de partes ndao reguladas do gasoduto, em conformidade
com a Rule 93.

83. Tal disposicao assegura a aplicacdo uniforme dos principios de aloca¢do tanto ao CAPEX
guanto ao OPEX, vedando qualquer tratamento assimétrico entre as categorias de despesas.

6.4. Mecanismos de Incentivo e Avaliagdao Ex Post — Diretrizes da AER
84. As Diretrizes da AER de agosto de 2025 introduzem instrumentos relevantes de avaliacao

ex post do CAPEX, estruturados em torno do Capital Expenditure Sharing Scheme (CESS). O CESS é um
mecanismo de compartilhamento de risco entre a concessiondria (Network Service Provider — NSP) e os
consumidores. A taxa padrao de compartilhamento é de 30% para sobre ou subdispéndios de até 10%
em relagdo ao valor aprovado, e de 20% para subdispéndios superiores a 10%. O desenho do mecanismo
busca incentivar ganhos de eficiéncia sem impor penalizacdo desproporcional ao operador.

Funcionamento do CESS caso a transportadora incorra em dispéndios inferiores ao
montante regulatério aprovado, podera reter 30% do beneficio financeiro
correspondente (valor presente liquido da economia), sendo os 70% remanescentes
revertidos aos consumidores por meio de ajuste na BRA. Em caso de sobre dispéndio, a
transportadora absorve 30% do excesso.

85. Na auséncia do CESS, haveria incentivo para a elevacdo do CAPEX ao final do ciclo
regulatdrio, com vistas a ampliar a BRA inicial do ciclo subsequente (gold-plating). O mecanismo atua na
neutralizacdo desse incentivo, ao alinhar parcialmente os riscos e beneficios entre transportadora e
usuarios.

86. As Diretrizes da AER preveem procedimentos de revisdao ex post do CAPEX em dois niveis
sucessivos de profundidade analitica:

Estagio 1 - Avaliacdo de alto nivel: consiste na comparacdao entre o CAPEX previsto e o
efetivamente realizado, acompanhada da andlise de indicadores de desempenho,
avaliacdo de eventuais diferimentos de projetos e exame de alteracdes relevantes de
escopo. Trata-se de triagem inicial voltada a identificagdo de desvios materiais e a
verificacdo preliminar de consisténcia com o planejamento regulatdrio aprovado.

Estagio 2 - Andlise detalhada de drivers: é instaurado quando o sobre dispéndio
cumulativo atinge patamar considerado material (tipicamente superior a 10%). Nessa

etapa, procede-se a avaliacdo aprofundada dos determinantes do desvio, incluindo
praticas de gestdo de projetos, processos de aquisicdo e contratagdo, governanga na
gestdo de ativos e conformidade com os requisitos regulatérios de planejamento e



aprovacdo de investimentos.
87. A AER podera determinar a exclusdo de valores da BRA nas seguintes hipdteses:
(i) sobre dispéndio classificado como imprudente ou nado eficiente;

(ii) margens excessivas ou artificialmente elevadas em transacGes com partes
relacionadas;

(iii) despesas operacionais (OPEX) indevidamente capitalizadas em decorréncia de
mudancas de natureza contabil; e

(iv) investimentos que ndo satisfacam os testes regulatdorios de conformidade,
necessidade ou prudéncia.

88. O regime padrdo adota a depreciagdo prospectiva ( forecast depreciation), preservando a
intensidade dos incentivos a eficiéncia ao manter ex ante a trajetéria de recuperacdo do capital. A
adocdo da depreciacdo baseada em valores realizados (actual depreciation) constitui medida
excepcional, aplicavel em situacGes de sobre dispéndio recorrente, ineficiéncia comprovada ou
descumprimento relevante dos critérios regulatorios.

6.5. Projecao de OPEX — Custo Revelado e Regulacdo Base-Step-Trend
89. Para a projecdo de despesas operacionais (OPEX), a AER adota predominantemente a

abordagem de custo revelado (revealed cost). O pressuposto metodoldgico é que os custos efetivamente
incorridos por uma empresa em um ano-base recente, uma vez depurados de ineficiéncias e itens
extraordinarios, constituem a melhor aproximacdo observavel dos custos eficientes necessarios a
operacao futura da infraestrutura regulada.

90. A técnica operacionaliza-se por meio do modelo Base-Step-Trend, estruturado em trés
componentes sequenciais:

(i) _Base: seleciona-se um exercicio recente cujos custos auditados sejam
representativos e considerados eficientes. Nessa etapa, sdao excluidos itens ndo
recorrentes, despesas extraordindrias e eventuais ineficiéncias identificadas, de modo a
estabelecer uma linha de partida depurada e consistente com o principio da eficiéncia.

(i) Step (degrau estrutural): incorporam-se variacbes permanentes de custo
decorrentes de novas obrigacdes regulatérias, alteracbes relevantes no escopo de
prestacdo do servico ou mudancas estruturais ndo refletidas no ano-base (por exemplo,
novas exigéncias ambientais ou ampliacdo significativa da malha). A aceitacdo de step
changes pela AER exige demonstracdo objetiva de que tais custos sdo exdgenos,
recorrentes e nao absorviveis pela estrutura operacional existente.

(i) Trend (tendéncia): aplica-se taxa de evolugdao prospectiva que combina: (i) variagdo
esperada de precos dos insumos (efeito inflacdo especifica), (ii) fatores de escala
associados a expansdo ou contracdo da rede e (iii) componente de produtividade (Fator
X), destinado a capturar ganhos de eficiéncia ao longo do ciclo tarifario. O Fator X
funciona como instrumento de disciplina econ6mica, transferindo aos usuarios parcela
dos ganhos esperados de eficiéncia.

91. Assim, no contexto da revisdo tarifaria para o ciclo 2026-2030 a aplicacdo do modelo Base-
Step-Trend indica que as proje¢des de OPEX devem ser ancoradas nos custos operacionais efetivamente
observados nas demonstragdes financeiras recentes da transportadora, devidamente ajustados para:

¢ exclusdo de itens ndo recorrentes;
* retirada de despesas associadas a contratos legados ja encerrados; e
e incorporagao apenas de variagGes estruturais devidamente justificadas.

92. Essa abordagem evita reconstrugdes prospectivas baseadas em orgamentos ideais
(bottom-up puro), que tendem a superestimar necessidades operacionais e reduzir a poténcia dos



incentivos a eficiéncia inerentes ao modelo de regulacdo por receita maxima.

7. CONCLUSAO

93. A valoracdo da Base Regulatdria de Ativos no transporte de gas natural deve ser
compreendida no contexto do arcabou¢o normativo instituido pela Lei n2 14.134/2021, pelo Decreto n2
10.712/2021 e pela Resolugdo ANP n2 991/2026, que estabelecem os fundamentos da regulacdo
econdmica do setor e delimitam os parametros para definicdo da Receita Maxima Permitida.

94. Nesse ambiente regulatério, a determinacdo da BRA ndo constitui exercicio meramente
contdbil, mas instrumento central para assegurar equilibrio entre recuperacdao do capital investido,
modicidade tarifaria e preservacdo de incentivos a expansdo e a modernizacdo da infraestrutura.
Independentemente da metodologia adotada, a base regulatéria deve refletir ativos efetivamente
utilizados na prestacdo do servico, observando critérios de prudéncia e eficiéncia, coeréncia no
tratamento inflacionario e adequada segregac¢do entre retorno do capital e retorno sobre o capital.

95. O modelo estruturado em Receita Maxima Permitida oferece arcabougo compativel com
esses objetivos, desde que aplicado com rigor técnico e consisténcia intertemporal. A credibilidade do
regime regulatério depende da previsibilidade das regras de formacdo e atualizacdo da BRA, da
prevencdo de dupla remuneracdo e da transparéncia metodoldgica, elementos essenciais para reduzir
risco regulatdrio e custo de capital.

96. Mais do que a escolha de uma metodologia especifica de valoracdo, é determinante a
manutencdo da coeréncia interna do modelo regulatério, da estabilidade das regras e da aderéncia aos
principios legais que orientam a regulagao do transporte de gas natural. A solidez desses fundamentos é
condicdo para assegurar sustentabilidade econdmico-financeira do servico, seguranca juridica e
desenvolvimento eficiente da infraestrutura no longo prazo.

97. A valoracdo da BRA e dos custos operacionais no ciclo 2026-2030 exige rigor
metodoldgico, transparéncia e aderéncia aos principios legais e regulatérios. A coexisténcia de regimes
contratuais e o risco de dupla recuperacdo reforcam a necessidade de aplicacdo criteriosa dos métodos
previstos na Resolugdo ANP n2 991/2026.

98. A adocdo de referenciais internacionais, especialmente da AER e das NGR, fortalece a
robustez do processo regulatdrio brasileiro e contribui para modicidade tarifaria, eficiéncia econémica e
seguranca juridica.
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