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1.INTRODUCAO

A ABRACE Energia — Associag¢ao Brasileira de Grandes Consumidores
Industriais de Energia e de Consumidores Livres, apresenta suas contribuicdes a
Consulta Publica n°® 11/2026, instaurada pela Agéncia Nacional do Petrdleo, Gas
Natural e Biocombustiveis — ANP, com o objetivo de discutir a aplicagdo do Método
do Capital Recuperado (Recovered Capital Method — RCM) para a valoragdo dos
ativos vinculados ao Contrato Legado da Nova Transportadora do Sudeste S.A. —
NTS (Malha Sudeste) e da Transportadora Associada de Gas S.A — TAG (Malha
Nordeste).

Em que pese a importancia de analisar tecnicamente a proposta apresentada pela
ANP para a aplicagdo do referido método, a controvérsia submetida a presente
consulta publica transcende a discussdao metodoldgica ou meramente contabil.
Trata-se de questao central para a adequada prestacao do servigo de transporte de
gas natural, da corretaidentificagdo do montante de capital que permanece elegivel
aremuneragao regulatdria apds o encerramento dos contratos legados.

A questdo central consiste em determinar se ativos cujo investimento ja tenha sido
integralmente recuperado ao longo da execug¢do dos contratos legados podem
voltar a compor a Base Regulatdria de Ativos — BRA e gerar novaremuneracao a ser
suportada pelos usudrios do sistema. A prépria equipe técnica da ANP conclui que
ndo e aponta esse racional nas recentes consultas publicas n® 3 e 11de 2026.Importa
rememorar que a metodologia tarifaria, normatizada pela Resolu¢do ANP n°
991/2026, traz a opgao de aplicagdo deste método, justamente para considerar a
amortizagdo econdmica dos ativos legados, evitando a dupla remuneracao e a
oneragao excessiva aos usuarios dessas infraestruturas.

Neste contexto, frisa-se que o RCM, na visdo da ANP, a qual a ABRACE Energia
corrobora, € o Unico meétodo capaz de preservar o equilibrio a ser perseguido pelo
regulador, em preservar: i) a remuneragdo adequada do capital ainda n3o
recuperado pelas receitas histéricas auferidas; e ii) a modicidade tarifaria, tendo em
vista a transi¢do destes ativos sob uma 6tica negocial para um novo ambiente de
tarifas reguladas. Isso porque, como bem destacado pela Agéncia, a tarifa
negociada pode ser significativamente superior ao nivel de recuperacéao de
custos eficientes, implicando recuperacdao acelerada do capital nao
capturada pela contabilidade regulatéria tradicional [g.n].

No caso especifico da Malha Sudeste, a Nota Técnica n° 14/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ demonstrou que a aplicagdo do RCM resultou em Base Regulatéria
de Ativos de R$ -83,515 milhdes ao término de 2025, indicando que as receitas
historicas do contrato legado foram suficientes para remunerar integralimente o
capital investido, incluindo os aportes adicionais realizados apdés 2006, com
pequeno excedente sobre o custo de capital regulatério. Assim, a proposta
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apresentada pela ANP no processo em tela evita o repasse de R$ 5 bilhGes ao
consumidor, em relagdo ao inicialmente proposto pela NTS, a qual evidencia o
potencial impacto que seria observado caso investimentos ja remunerados
permanecessem integralmente incorporados a Base Regulatéria de Ativos.
Ressalta-se que esse resultado parte de premissas conservadoras, as quais serao
objeto de andlise na se¢do n° 9 desta contribuicdo.

No caso especifico da Malha Nordeste, a Nota Técnica n° 15/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ alcangou resultado distinto, porém igualmente relevante. A
aplicagcdo do Método do Capital Recuperado apurou Base Regulatéria de Ativos
residual de R$ 594.987 mil ao término de 2025, correspondente a aproximadamente
12,5% do capital total disponivel para recuperagdo ao longo da vigéncia do contrato
legado. Esse resultado reforga a tese em favor do RCM, ao identificar, com precisao,
a parcela de investimento que permanece economicamente elegivel a
remuneracao regulatéria futura.

Na andlise da ANP, a partir de premissas conservadoras, evidencia que as receitas
auferidas pela TAG ao longo do periodo contratual, embora expressivas, ndo foram
suficientes para amortizar integralmente o capital investido, deixando esse
montante residual como a Unica parcela genuinamente elegivel a remuneragdo no
ciclo tarifario 2026-2030. Assim, de forma analoga a NTS, a proposta
apresentada pela ANP no processo em tela evita o repasse de R$ 5,07 bilhGes
ao consumidor, em relagao ao inicialmente proposto pela TAG.

Importa registrar, ainda, que as divergéncias manifestadas pelas transportadoras
ndo evidenciam, por si s6, ilegalidade ou inseguranca regulatéria. Em realidade,
refletem discussgo de natureza predominantemente econémica e financeira acerca
dos efeitos produzidos pelas diferentes metodologias de valoracao dos ativos, algo
esperado no exercicio da regulagdo de uma atividade que opera como monopdlio
natural. A existéncia de divergéncia quanto aos impactos econdmicos de
determinada metodologia ndo afasta a competéncia da Agéncia para definir os
melhores critérios regulatérios capazes de atender, efetivamente, os objetivos
previstos na legislagdo setorial, conforme se demonstrara a seguir.

2. DA COMPETENCIA REGULATORIA DA ANP PARA DEFINIR A METODOLOGIA DE
VALORAGAO DA BASE REGULATORIA DE ATIVOS

A definicdo da metodologia de valoragdo da Base Regulatdria de Ativos constitui
exercicio tipico da competéncia regulatéria atribuida a ANP pela Lei n® 9.478/1997
(Lei do Petrdleo) e pela Lei n® 14.134/2021(Nova Lei do Gas Natural).
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O art. 82 da Lei n° 9.478/1997" atribui @ ANP entre outras competéncias, a de
estabelecer critérios para o calculo de tarifas de transporte dutoviario e arbitrar seus
valores (inciso VI), bem como regular, autorizar e fiscalizar o exercicio da atividade
de transporte de gas natural com vistas ao acesso ndo discriminatdério a capacidade
de transporte e a eficiéncia operacional e de investimentos (inciso XXXIV). A Lei n°®
14.134/2021nd0 apenas reafirmou essas atribuigcdes, como também reforgou o papel
da Agéncia na definicdo dos critérios econdmicos e tariférios aplicaveis ao
transporte de gas natural, conferindo a ANP o poder-dever de estipular a receita
maxima permitida de transporte e os critérios metodoldgicos necessarios a sua
apuracdo, conforme seu art. 99, caput?.

Merece especial destaque o art. 13, § 3°, da Lei n°® 14.134/2021, segundo o qual o
cOmputo da Receita Maxima Permitida de transporte e o célculo das tarifas de
transporte devem considerar a sinalizagdo dos determinantes de custos
associados a area de mercado de capacidade e ao sistema de transporte, além de
incluir critérios de eficiéncia e competitividade, de acordo com a regulagdo
estabelecida pela ANP. Essa norma nao privilegia previamente qualquer
metodologia especifica de valoragc@o da BRA, mas seu comando dirige-se ao
resultado regulatdrio a ser alcangado, e ndo ao instrumento metodoldgico
empregado.

Nesse sentido, o art. 99, § Unico, da Lei n° 14.134/2021 estabelece que as tarifas de
transporte serdo propostas pelo transportador e aprovadas pela ANP apds consulta
publica, segundo critérios previamente estabelecidos pela Agéncia. Trata-se de
competéncia atribuida a ANP pela legislagdo setorial, que abrange a definicdo dos
critérios metodoldgicos para valoragdo da BRA — base de incidéncia da
remuneracao e da depreciagdo regulatdria no modelo de Receita Maxima Permitida
disciplinado pela RANP n° 991/2026.

A legislagdo setorial ndo assegura aos agentes regulados direito subjetivo a adogdo
ou a manutengdo de metodologia especifica de valoragdo. Ao contrario, atribui a
Agéncia o dever de selecionar os critérios regulatérios mais adequados para
assegurar o funcionamento eficiente do mercado, a adequada remunerac¢ao da
infraestrutura de transporte e a protegdo dos usuarios. Ndo ha, portanto, direito

1 Art. 80 A ANP tem como finalidade promover a regulagdo, a contratagao e a fiscalizag8o das atividades econdmicas
integrantes da industria do petréleo, do gés natural, dos combustiveis sintéticos, dos biocombustiveis, do hidrogénio de baixo
carbono e da captura e da estocagem geoldgica de didxido de carbono, no que lhe compete conforme alei, cabendo-lhe: VI-
estabelecer critérios para o célculo de tarifas de transporte dutoviério e arbitrar seus valores, nos casos e da forma previstos
nesta Lei; (...) XXXIV - regular, autorizar e fiscalizar o exercicio da atividade de transporte de gés natural com vistas ao acesso
nao discriminatério a capacidade de transporte e a eficiéncia operacional e de investimentos.

2 Art. 92 A ANP, apos a realizag&o de consulta publica, estipulara a receita maxima permitida de transporte, bem como os
critérios de reajuste, de revisgo periddica e de revisdo extraordindria, nos termos da regulaggo, e essa receita ndo serd, em
nenhuma hipdtese, garantida pela Unido.

Paragrafo Unico. As tarifas de transporte de gas natural sergo propostas pelo transportador e aprovadas pela ANP, apds
consulta publica, segundo critérios por ela previamente estabelecidos.

3 Art.13. Amalha de transporte podera ser organizada em sistemas de transporte de gas natural, nos termos da regulaggo da
ANP. (.) 8 3° O cOmputo da receita méxima permitida de transporte e o célculo das tarifas de transporte devem considerar a
sinalizag&o dos determinantes de custos associados a érea de mercado de capacidade e ao sistema de transporte, além de
incluir critérios de eficiéncia e competitividade, de acordo com a regulacéo estabelecida pela ANP.
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subjetivo dos agentes regulados a perpetuagdo de determinada metodologia de
valoragdo quando a Agéncia, de forma motivada e tecnicamente fundamentada,
identifica método mais aderente aos objetivos regulatdérios previstos em lei, e aos
principios da modicidade tarifaria, eficiéncia econdmica e preservagdo do equilibrio
econdmico-financeiro da atividade regulada.

Frisa-se que o dever imposto pelo regramento legal ao regulador direcionaem
assegurar umaremuneracao justa dos investimentos aos transportadores e a
modicidade tarifaria aos usuarios do transporte. Nao ha, portanto, qualquer
compromisso imposto ao regulador em assegurar expectativas de
remunerac¢ao pelos transportadores, a partir de negociagcées privadas entre
partes na aquisi¢ao desses ativos.

Nesta acepgao, a protecao juridica assegurada aos agentes regulados recai sobre a
adequada remuneracao dos investimentos prudentes e eficientes, e ndo sobre a
preservacao de metodologias especificas de calculo ou de valoragdo ao longo do
tempo. Certos disso que a Lei n® 9478/1997, a qual institui e qualifica as atribuicdes
da ANP, versa sobre a funcao reguladora da Agéncia que tem o dever, entre outros,
de garantir aprotecao dos interesses dos consumidores quanto a pre¢o, a qualidade
e a oferta dos produtos. Para tanto, a ANP tem a competéncia legal ndo apenas em
estabelecer critérios para o célculo de tarifas de transporte dutoviério, dentro os
quais estdo inseridos os instrumentos a serem utilizados para a valoragcdo dos
ativos, como também em arbitrar seus valores.

De forma complementar, cabe também a Agéncia regular, autorizar e fiscalizar o
exercicio da atividade de transporte de gas natural com vistas ao acesso ndo
discriminatério a capacidade de transporte e a eficiéncia operacional e de
investimentos. Nesta acepgado, qualifica-se a analise de investimentos pretéritos,
gue foram concebidos sob a dtica de decisdo empresarial, portanto privada, que
passam, neste processo em analise, a serem regulados. Deste modo, espera-se
que a Agéncia, na primeira oportunidade de estabelecer a base regulatdria para
esses ativos, cumpra o seu poder-dever legal de garantir o equilibrio entre a
remuneracao justa para esses ativos legados e a modicidade ao usuério dos
servicos de transporte.

A prépria Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ esclarece que a definicdo
da metodologia de valoragdo da BRA ndo constitui questdo meramente contébil ou
operacional, mas integra o compromisso regulatério intertemporal assumido pela
ANP quanto a recuperacgao eficiente do capital investido. A valoragdo da BRA
corresponde ao nucleo econdmico do regime tarifario disciplinado pela RANP n°
991/2026, influenciando diretamente a remuneragdo do capital, a depreciagao

regulatdria e, consequentemente, o nivel das tarifas de transporte.

Nessa medida, a escolha metodolégica insere-se no nulcleo da competéncia
regulatéria atribuida a Agéncia pela legislacdo setorial e deve ser orientada pela
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necessidade de identificar, com a maior precisdo possivel, a parcela do capital
efetivamente elegivel aremuneracao futura, evitando tanto a dupla remuneragao de
investimentos ja recuperados quanto a subavaliagdo de ativos ainda
economicamente ndo amortizados.

3. DA COMPATIBILIDADE DO RCM COM O ARCABOUGCO NORMATIVO VIGENTE

A utilizacdo do Método do Capital Recuperado ndo representa inovagao regulatdria
incompativel com o arcabougo normativo vigente, nem introdugao abrupta de nova
disciplina regulatéria no setor de transporte de gas natural.

A Resolucdo ANP n° 15/2014 j& previa, em seu art. 6°, § 3°, inciso lll, a possibilidade de
utilizacdo de metodologias alternativas amplamente reconhecidas e adotadas pelo
mercado para a valorac3do da Base Regulatdria de Ativos. A RANP n° 991/2026 ndo
promove ruptura regulatdria, mas apenas explicita e detalha hipdtese ja compativel
com a légica regulatéria anteriormente adotada, positivando expressamente o RCM
em seu art. 6°,8§ 904,

Este tipo de abordagem é usual na praticaregulatéria do setor de gas natural. Em que
pese o RCM ter sido institucionalmente consolidado pela norma Australiana, a
regulacado britanica traz esse mesmo racional, como apontado pela Consultoria
Calden no suporte as contribuicdes do Conselho de Usuérios. In verbis:

[a] MMC discutiu, em 1993, a base regulatdria da BG (British
Gas). Utilizando a base defendida pela empresa e
confrontando com os dados da privatizagéao, identificou que o
valor utilizado na BRA da BG era de 17,5 bilhbes de libras, mas
o valor dos ativos deveria ser na verdade de 10,5 bilhbes de
libras.

Com isso, por determinagdo da MMC a remuneragdo da BRA
seria em fungdo dos 10,5 bilhbes de libra, contudo, a
depreciacdo contida na tarifa se manteve baseada no valor
de 17,5 bilhbes apresentados pela BG. Com isso a BG teve
ganhos extraordinarios até 1997, quando a agéncia reguladora
ajustou os calculos prospectivos.

Esse caso é uma referéncia clara de que ajustes na
depreciacdo dos ativos em casos justificaveis sao

4 Art. 6°. A BRA sera composta pelos bens e instalagBes destinados a explorag&o da atividade de transporte de gés natural
aprovados pela ANP. § 2° No caso de gasodutos de transporte em fase operacional, inclusive aqueles em operagdo na data
de publicag@o desta Resolugéo, a metodologia de valorag&o da BRA utilizada pela ANP deverd levar em consideraggo: (.) lll- o
valor dos ativos resultante da aplicacgo de metodologias alternativas e amplamente reconhecidas e adotadas pelo mercado,
descontada a depreciag&o e aamortizagdo havidas até a data de estabelecimento da tarifa de transporte. (..) § 9° Comrelagéo
a0 § 29,inciso lll, nos casos de ativos nos quais vigoraram tarifas negociadas entre partes, pode também ser aplicado o Método
de Capital
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praticas viaveis e difundidas na regulacdo econémica
mundial.

A légica econbmica subjacente € idéntica a que fundamenta
0 RCM: em ambos os casos, o regulador reconhece que uma
BRA de abertura que ignore a trajetdria de recuperagdo de
capital anterior ao regime regulado implica transferéncia
injustificada de renda dos usuarios ao operador, incompativel
com o0s principios de modicidade tarifaria e eficiéncia
alocativa que orientam a regulagcdo de infraestruturas de
monopdlio natural.

O processo administrativo evidencia que a discussdo sobre a recuperacao
econdmica dos ativos dos contratos legados foi construida gradualmente no ambito
da atuagao regulatéria da ANP, a partir da analise das caracteristicas econdmicas
desses contratos e dos desafios associados a sua transi¢do para o regime tarifario
atualmente vigente. As Notas Técnicas n° 14/2026 e n° 15/2026 demonstram que a
aplicagao do RCM resulta de processo técnico estruturado, baseado na andlise de
informacBes histéricas dos contratos legados, na reconstrugdo dos fluxos
econdmicos associados a remuneragdo dos ativos e na avaliagdo das diferentes
metodologias de valoragdo consideradas pela Agéncia. A metodologia adotada
representa resposta regulatéria tecnicamente fundamentada a problema
previamente identificado pela ANP no dmbito do processo de revisdo tarifaria,
consistente na necessidade de definir a Base Regulatéria de Ativos em contexto,
frisa-se, de transigdo entre um regime contratual negociado e um regime tarifario
regulado.

A abertura da presente Consulta Publica, acompanhada da divulgagdo das Notas
Técnicas n° 14/2026 e n° 15/2026, de suas memodrias de calculo e dos elementos
metodoldgicos utilizados pela Agéncia, assegura elevado grau de transparéncia
regulatéria e ampla participagdo dos agentes interessados. O procedimento
adotado pela ANP, com a publicidade dos dados e dos célculos, permite o exame
publico das premissas utilizadas, da metodologia proposta e dos resultados obtidos,
contribuindo para a reducao da assimetria de informacao, do aperfeicoamento da
decisao regulatoria e para a legitimidade do processo decisério.

E preciso destacar que, a auséncia de publicidade de todos os dados necessarios,
por parte dos agentes regulados, atribuiu @ ANP, ainda, a necessidade de adotar
premissas de modo a preencher lacunas informacionais. Esse € o procedimento
esperado, uma vez que a adogao de tais premissas: i) impede que a omissdo das
informacdes pelo agente regulado prejudique o exercicio da fungao reguladora; € i)
confere incentivo e a oportunidade de o agente regulado contrapor as premissas
consideradas pelo regulador, a partir de evidéncias, isto &, incorporando as
informagdes efetivas ao processo. Neste sentido, qualquer questionamento a

proposta da ANP em adotar tais premissas e o método RCM, deve ter como
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base contraprestacdes concretas e verificaveis dos valores reais desses
ativos ou a abertura total do processo de negociacao entre NTS/TAG e
Petrobras.

Frisa-se que o impacto financeiro aos carregadores, a depender da escolha
metodoldgica pela ANP, com base no nivel de disponibilizagdo dos dados, pode ser
substancial, podendo resultar em oneracao excessiva e indevida das tarifas a serem
aprovadas pela Agéncia. Para ilustrar esse raciocinio, apresentamos o comparativo
entre a primeira proposta da ANP, com base na metodologia VNR, para o valor
residual passivel de remuneragao e o demonstrativo de recuperacgdo efetiva, nesta
consulta publica, calculado por meio do método RCM. A primeira proposta,
apresentada pela ANP na CP n° 3/2026, em meio a um ambiente de forte assimetria
informacional e apenas confrontando os dados apresentados inicialmente pelas
transportadoras na CP n° 8/2025, a Agéncia calculou um valor muito inferior,
resultando na valorag&o dos ativos legados em R$ 3,6 bilhdes para a NTS e R$ 4
bilhdes para a TAG, uma reducgéo de R$ 3 bilhdes ao inicialmente proposto pelas
transportadoras.

Na presente consulta publica (CP n° 11/2026), em que a proposta versa sobre a
aplicagdo do RCM, mesmo diante de premissas conservadoras por parte da ANP, a
proposta da Agéncia indica um valor bastante inferior para esta base, de -R$ 83,515
milhGes para a NTS +R$ 595 milhdes para a TAG. Percebe-se gue a disponibilizagdo
de mais informacgdes pelas transportadoras, Petrobras e Transpetro (operadora dos
ativos, anteriormente ao processo de desverticalizagdo) possibilitou a ANP calcular
e estabelecer com maior precisdo o valor residual dos ativos legados para o ciclo
tarifario seguinte (2026-30). A redugdo em relagdo a proposta original das
transportadoras foi cerca de R$ 10 bilhdes.

Sob essa 6tica, fazemos referéncia a correspondéncia encaminhada pela Petrobras
aNTS (G&E/PGE DPBR-2026-38025), no dia 28 de maio deste ano, em resposta aos
guestionamentos da transportadora as informagdes disponibilizadas pela estatal,
com vistas a atender ao requerimento da ANP. A saber:

[o]s registros apresentados pela Petrobras s&o oficiais,
auditaveis e passiveis de verificag8do, sendo certo que os
valores pagos aos membros do Consdrcio Malhas refletem o
cumprimento dos contratos de transporte celebrados no
ambito do Consdrcio Malhas Sudeste Nordeste.

()
Esses registros sdo fontes primarias de informagéo

empresarial, reconhecidas em processos regulatdrios e
auditorias internas e externas.
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Sobre a afirmacgéo [pela NTS] de que as planilhas financeiras
apresentadas pela Petrobras constituiram “documentos
internos unilateralmente produzidos por agente com claro
interesse econbmico envolvido”, trata-se de mais uma
desinformacgdo , na medida em que tais planilhas indicam, de
forma inequivoca, a memdria de calculo das tarifas
relacionadas ao Contrato de Transporte da Malha
Sudeste e constavam do conjunto de informacoes
disponibilizado para o Comprador da NTS no ambito do
processo de desinvestimento da empresa.[g.n]

Diante do exposto, a ABRACE Energia corrobora que, além de o RCM tratar-se, de
método reconhecido e utilizado em experiéncias regulatdrias estrangeiras®,
conforme destacado na Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ, sendo Util
especialmente em contextos de transicdo entre regimes tarifarios por conferir
transparéncia regulatéria, caracteriza-se como instrumento metodoldgico
adequado para reconstruir economicamente a trajetdria histérica de recuperagao
desses investimentos. A experiéncia internacional e o contexto regulatério ao qual
esses ativos se inserem reforgam, portanto, a legitimidade técnica da metodologia
e sua aderéncia aos objetivos regulatdrios perseguidos pela Agéncia.

Neste interim, esta Associagdo também gostaria de ressaltar a importancia do
trabalho herculeo desempenhado pela equipe técnica da ANP em analisar
minuciosamente as informagdes e 0 contexto ao qual os ativos legados foram
operacionalizados, buscando rigorosamente um resultado equilibrado no processo
de revisao tarifaria em epigrafe. Por isso, e tendo em vista o impacto a modicidade
tarifaria, a ABRACE Energia recomenda que qualquer questionamento ao modelo € a
proposta apresentada pela equipe técnica da ANP venha acompanhado de
informag0es concretas dos valores reais desses ativos.

4. DA INEXISTENCIA DE RETROATIVIDADE REGULATORIA

A aplicacdo do Método do Capital Recuperado para a valoracdo dos ativos dos
contratos legados da NTS e da TAG ndo configura retroatividade normativa. A ANP
ndo estéd deliberando sobre a validade dos contratos legados, nem revisando as
receitas historicamente auferidas pelas transportadoras, nem impondo devolucao
de valores. O objeto da presente consulta publica consiste exclusivamente na
definicdo da Base Regulatdria de Ativos aplicdvel ao ciclo tarifario 2026—2030. O gue
se observa é a avaliagdo histdrica, a partir de dados efetivos ou, na auséncia desses,

5 BROWN, T.; CARPENTER, P.; NGUYEN, N. Financial information Disclosed by Gas Pipelines in Australia. Under Part 23 of the
National Gas Rules. October 2019.
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de premissas tomadas pelo regulador, para célculo do montante do capital
efetivamente recuperado ao longo da vida operacional desses ativos.

Nos termos do art. 6° da Lei de Introdugado as Normas do Direito Brasileiro — LINDB, a
lei em vigor tem efeito imediato e geral, respeitados o ato juridico perfeito, o direito
adquirido e a coisa julgada.

Arelacaojuridica regulatéria associada a prestagdo do servigo de transporte de gas
natural possui natureza continuada, projetando seus efeitos ao longo do tempo e
sujeitando-se as alteragdes normativas e regulatérias legitimamente promovidas
pelo poder publico para disciplinar os efeitos futuros da atividade regulada.

Nesse contexto, a definicdo da remunerac¢do para o ciclo 2026—2030 constitui ato
regulatério voltado a disciplina de efeitos futuros dessa relagdo continuada, razdo
pela qual se submete ao marco regulatério vigente no momento da decisado
administrativa, e ndo aos pardmetros metodoldgicos aplicdveis em ciclos anteriores.

O Método do Capital Recuperado utiliza informagdes histdricas exclusivamente para
identificar a parcela do capital ainda elegivel a remunerag¢do regulatéria futura. A
consideragdo da recuperagdo econdmica dos ativos ao longo da vigéncia dos
contratos legados ndo tem por finalidade, frisa-se, reavaliar situacdes passadas,
mas assegurar que a definicdo da Base Regulatéria de Ativos reflita adequadamente
arealidade econdmica dos investimentos.

A Nota Técnica n° 2/2026 reconhece que a transig¢do regulatéria deve preservar a
consisténcia intertemporal entre o histérico de receitas contratuais e o regime
regulado futuro, sem resultar em reabertura implicita de fluxos financeiros ja
encerrados. O objetivo da metodologia, portanto, ndo é reavaliar receitas passadas,
mas apenas impedir que a recuperacdo econdmica jg ocorrida seja desconsiderada
na definicdo da remuneracio futura dos ativos.

Essa distingdo € essencial para afastar eventual alegacao de violagdo ao art. 5°,
XXXVI®, da Constituigdo Federal. A protegdo constitucional ao ato juridico perfeito e
ao direito adquirido alcanca as receitas regularmente apropriadas e as situacdes
definitivamente consolidadas ao longo da execucdo dos contratos legados, mas
ndo se estende a preservagdo perpétua de critérios metodoldgicos aplicaveis a
definicdo de tarifas futuras, matéria inserida no ambito da competéncia regulatéria
da Agéncia.

6 Art. 5° Todos s80 iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros
residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos
seguintes: (..)XXXVI —alei ndo prejudicara o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a coisa julgada.
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5. DA INEXISTENCIA DE DIREITO ADQUIRIDO, ATO JURIDICO PERFEITO E
VIOLAGCAO A CONFIANCA LEGITIMA

A circunstancia de os contratos legados terem produzido regularmente seus efeitos
durante sua vigéncia ndo implica a cristalizagdo dos critérios regulatérios aplicaveis
a definicdo das tarifas futuras. A presente controvérsia nao envolve a preservagao
de receitas passadas ou de situacdes patrimoniais definitivamente consolidadas,
mas a definicdo da metodologia regulatéria aplicavel a valoragdo da Base
Regulatéria de Ativos no novo ciclo tarifario.

Os agentes econdmicos que operam em setores regulados sujeitam-se ao poder
de conformagdo do Estado, que pode alterar as regras aplicaveis sempre que as
circunstancias técnicas, econdmicas ou de interesse publico assim o exigirem. A
metodologia de valoragdo da BRA insere-se nesse poder de conformacao
regulatdéria e ndo configura direito subjetivo dos agentes regulados a sua
perpetuagao.

Nao se identifica, no ordenamento juridico ou no marco regulatério aplicavel ao
transporte de gas natural, qualquer disposi¢cdo que assegure aos agentes regulados
direito adquirido a manutencao de determinada metodologia de valoracdo da Base
Regulatdria de Ativos. A protec8o juridica conferida pelo sistema constitucional
brasileiro recai sobre situac8es patrimoniais definitivamente incorporadas ao
patrimdnio do titular, e ndo sobre expectativas de perpetuagdo de critérios
regulatérios que estdo sujeitos a evolugdo normativa e a revisdo periddica
promovida pelo regulador.

A alteragdo dos critérios de valoragdo da BRA para ciclos tarifarios futuros ndo
configura violagdo a confiancga legitima, desde que observados o devido processo
regulatério, a motivagdo técnica e os objetivos previstos na legislacdo setorial,
requisitos integralmente atendidos pela ANP no presente caso.

Em setores regulados, a seguranga juridica ndo se confunde com a imutabilidade
dos critérios regulatérios. A estabilidade institucional decorre da previsibilidade dos
processos regulatorios e da atuagdo transparente e motivada do regulador, ndo da
perpetuagdo de metodologias especificas independentemente dos objetivos
regulatérios que devam ser alcangados.

Nos termos do art. 20 da LINDB’, ndo se decidira com base em valores juridicos
abstratos sem que sejam consideradas as consequéncias praticas da decisgo. No
presente caso, uma das consequéncias praticas da ndo aplicagdo do RCM seria a
incorporacdo a BRA de capital ja recuperado, gerando remuneragao dissociada do
custo real do servigo de transporte e impondo aos usuarios encargos econdémicos
indevidos, resultado incompativel com o dever regulatério de assegurar que a

7 Art. 20. Nas esferas administrativa, controladora e judicial, n&o se decidird com base em valores juridicos abstratos sem que
sejam consideradas as consequéncias préaticas da decisio.
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Receita Maxima Permitida reflita exclusivamente os custos eficientes e necessarios
a prestacdo do servico, conforme exigido pelo art. 13, § 3°, da Lei n® 14.134/2021, e
com os objetivos de protecdo dos interesses dos consumidores quanto ao preco
previstos no art. 1, inciso lll, da Lein® 9.478/1997 8

6. DA VEDAGCAO A DUPLA REMUNERACAO E DO PRINCIPIO DA MODICIDADE
TARIFARIA

A protegao dos interesses dos usuarios do sistema de transporte quanto ao prego
constitui objetivo expresso da politica energética nacional, nos termos do art. 1°,
inciso lll, da Lei n°® 9.478/1997. Essa protegdo pressupde que a Receita Maxima
Permitida reflita exclusivamente os custos eficientes e necessarios a prestagdo do
servico, o que inclui a remuneracao apenas do capital genuinamente pendente de
recuperacao.

A preocupacgdo regulatéria ndo se limita a adequada remuneragcdo dos
investimentos. Busca-se também assegurar que usuarios futuros ndo sejam
onerados pela remuneracdo de parcelas de capital que ja tenham sido
economicamente recuperadas ao longo da vigéncia dos contratos legados.
Conforme reconhecido pela prépria ANP na Nota Técnica n° 2/2026/SIM-
CTR/SIM/ANP-RJ, a prevencdo da dupla remuneracdo constitui principio
estruturante da valoragdo da BRA, especialmente em contextos de transicado
regulatdria. A incorporagdo a BRA de ativos ja recuperados produziria transferéncia
indevida de custos aos usudrios futuros e comprometeria a neutralidade
intertemporal do regime tarifério.

A dupla remuneracgao ocorre quando o mesmo investimento € remunerado mais de
uma vez, seja pela reintroduc¢do na base remuneravel de ativo j& amortizado ou
recuperado, seja por reavaliagdes n3o neutralizadas que reconhegam
simultaneamente valor histérico e valor corrente sem os devidos ajustes
compensatorios.

No caso da Malha Sudeste, a Nota Técnica n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ
demonstrou que a aplicagdo do RCM resultou em Base Regulatéria de Ativos de R$
-83,515 milhdes ao término de 2025, indicando que as receitas histéricas do contrato
legado foram suficientes para remunerar integralmente o capital investido, inclusive
0s aportes adicionais realizados apds 2006, com pegueno excedente sobre o custo
de capital regulatério, o que evidencia que ndo ha capital pendente de recuperagao
a ser incorporado a BRA para o ciclo 2026—2030.

O exame da Malha Nordeste revela dinamica complementar. A Nota Técnica n°
15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ apurou, ao término de 2025, Base Regulatéria de
Ativos residual de R$ 594.987 mil, correspondente ao montante de capital ainda ndo

8 Art1o As politicas nacionais para o aproveitamento racional das fontes de energia visardo aos seguintes objetivos: (..) lll -
proteger os interesses do consumidor quanto a pre¢o, qualidade e oferta dos produtos;
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recuperado pelas receitas historicamente auferidas no ambito dos contratos
legados. Esse resultado evidencia que arecuperagdo econdmica dos investimentos
foi substancial, mas n&o integral, circunstancia que reforga a relevancia do Método
do Capital Recuperado. O risco de dupla remuneragcdo ndo desaparece quando
existe saldo residual positivo; ao contrério, torna-se ainda mais dependente de
metodologia capaz de identificar com precisdo parcela efetivamente remanescente
do capitalinvestido.

Qualquer metodologia que desconsidere a trajetdria histéria de recuperagdo
econdmica dos ativos corre o risco de incorporar a Base Regulatéria de Ativos
parcelas de capital ja recuperadas ao longo da vigéncia contratual. O Método do
Capital Recuperado evita esse resultado ao identificar, de forma transparente e
auditavel, o montante efetivamente remanescente e ainda elegivel a remuneragao
regulatdria futura.

Nesse contexto, é relevante invocar a doutrina de Menezes (2015) °, expressamente
citada pela ANP na Nota Técnica n°® 2/2026. Conforme destaca o autor, permitir
remuneracao adicional apds o término da vida Util econdmica dos ativos caracteriza
ganho inesperado (windfall gain), ndo necessario para assegurar eficiéncia dinamica
ou incentivos futuros ao investimento. A remuneragdo de ativos com vida util
expirada ndo constitui condi¢do para preservar incentivos de investimento, uma vez
gue tais ganhos nao foram considerados quando da realizagdo da decisao original
de investimento. Tampouco, deve haver compromisso regulatério em suprir
expectativas de remuneragcao do agente regulado, decorrentes de
negociagoes realizadas em foro privado.

Desta forma, a exclusdo desses ativos da Base Regulatéria de Ativos ndo implica
expropriagao de capital, mas apenas o reconhecimento de que o capital econdmico
ja foi integralmente recuperado ao longo da trajetéria regulatdria originalmente
prevista. A manutencao de valor positivo para ativos ja recuperados pode resultar
em compensagado duplicada e distorgdes tarifarias, contrariando o principio da
modicidade tarifaria e os objetivos regulatérios de assegurar adequada
remuneracao dos investimentos sem remuneragdo excessiva, com transferéncia
indevida de custos aos usuarios do sistema de transporte.

A prépria ANP reconhece na Nota Técnica n° 2/2026 que a RANP n° 991/2026
incorpora salvaguardas contra dupla remuneracdo ao exigir a exclusado de ativos ja
integralmente recuperados, a comprovagao de prudéncia e efetiva utilizagdo dos
investimentos e a transparéncia no mecanismo de atualizacdo da base. A adequada
segregacdo entre retorno do capital (depreciacdo) e retorno sobre o capital
(remuneracao), 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

® MENEZES, F. (2015) A Regulatory economics assessment of the proposed Western System asset valuation approaches.
Prepared for Queensland Competition Authority. UniQuest Project No: C02173.
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pendente de recuperacdo. Prevenir dupla remuneragao constitui, portanto,
elemento central da estabilidade regulatéria e da coeréncia intertemporal do
modelo tarifario e o RCM apresenta-se como o Uinico mecanismo capaz de
evitar que custos ja recuperados sejam indevidamente socializados aos
usuarios que efetivamente suportam os encargos tarifarios do sistema.

7.DA ISONOMIA REGULATORIA

A adogdo de metodologias distintas para a valoragdo da Base Regulatéria de Ativos
de diferentes transportadoras ndo configura violagdo ao principio constitucional da
isonomia quando fundamentada em diferencas objetivas e relevantes entre as
situagdes analisadas. O principio da igualdade, consagrado no art. 59, caput, da
Constituicdo Federal, exige tratamento igual para situagBes equivalentes e
tratamento diferenciado para situagdes materialmente distintas.

No presente caso, a diferenciacao metodoldgica observada entre a NTS/TAG
e a TBG ndo decorre de discriminagao arbitraria, nem da composigao acionaria
das empresas, mas das caracteristicas especificas dos ativos, dos contratos
legados e, sobretudo, da disponibilidade e qualidade das informacgoes
necessarias para a reconstrucgdo da trajetéria econémica dos investimentos.

A analise desenvolvida pela ANP na Nota Técnica n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ
e na Nota Técnica n° 15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ evidencia as dificuldades
associadas a reconstru¢do da trajetéria econdmica dos investimentos vinculados
aos Contratos Legados da Malha Sudeste e da Malha Nordeste, em razdo das
caracteristicas contabeis e operacionais observadas durante parcela relevante da
vigéncia contratual.

Nesse contexto, a adogdo do Método do Capital Recuperado pela ANP encontra
justificativa precisamente na necessidade de reconstruir, a partir dos fluxos
econdmicos efetivamente observados, a trajetdria de recuperagdo do capital
investido ao longo da vigéncia dos contratos legados. Trata-se de metodologia
especialmente adequada para contextos em que a simples utilizagdo de registros
contabeis histéricos ndo permite identificar de forma satisfatéria a parcela do capital
ainda economicamente n3do recuperada.

As diferencas existentes entre a situagdo da TBG e aquela observada na Malha
Sudeste e na Malha Nordeste j& foram objeto de andlise no ambito do préprio
processo regulatorio. Em contribuigdo apresentada pela ABRACE Energia a Consulta
Publica n° 03/2026, registrou-se que as caracteristicas societarias, contratuais e
econdmico-financeiras da TBG diferem substancialmente daquelas verificadas na
NTS e na TAG, circunstancia que pode justificar abordagens metodoldgicas distintas
para fins de valoragdo da Base Regulatéria de Ativos.
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Conforme registrado naguela oportunidade, a TBG foi estruturada em regime de
project finance, por meio de Sociedade de Propdsito Especifico (SPE), com
isolamento de riscos em relagdo aos acionistas. Tal caracteristica favoreceu a
segregagdo das informagBes econdmico-financeiras associadas ao
empreendimento e a rastreabilidade dos investimentos realizados ao longo de sua
implantac¢do e operacao.

Em contraste, a NTS desenvolveu as suas atividades, durante parcela relevante da
vigéncia dos contratos legados, em contexto de integragdo vertical com a
Petrobras, marcado por limitagBes na segregagdo contabil dos custos e pela
indisponibilidade de parte das informagdes necessérias a reconstrugdo dos fluxos
econOmicos histéricos. Essas particularidades influenciam diretamente a
capacidade de reconstrucao da trajetdria econdmica dos investimentos e justificam
a adocdo de abordagens metodolégicas distintas pela Agéncia, sem que isso
represente tratamento discriminatério entre transportadoras, mas sim a adequacao
do instrumento regulatério as caracteristicas objetivas de cada caso concreto.

Considerag8es semelhantes aplicam-se a TAG. A estrutura operacional da Malha
Nordeste apresenta caracteristicas analogas aquelas verificadas na NTS durante
parcela relevante da vigéncia dos contratos legados, periodo marcado pela
operagao em contexto de integragao vertical com a Petrobras e por limitag8es na
disponibilidade de informagdes econdmico-financeiras. Conforme documentado na
Nota Técnica n° 15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ), a prépria TAG reconheceu
expressamente, em correspondéncia encaminhada a ANP no ambito do processo
revisional (CE-TAG PRE 0002/2026), que as informagdes contabeis anteriores a 2018
ndo permitem a separagdo dos dados referentes especificamente a Malha
Nordeste, em razdo das sucessivas reorganizacdes societarias ocorridas ao longo
do periodo contratual. Essas caracteristicas objetivas reforgam a adequagdo do
RCM e demonstram que a diferenciagao metodoldgica observada pela ANP decorre
de particularidades de cada caso concreto, ndo configurando afronta ao principio da
isonomia.

A alegacao de quebra da isonomia parte da premissa de que a igualdade regulatéria
exigiria a aplicacdo da mesma metodologia de valoracao a todas as transportadoras,
independentemente das caracteristicas especificas de cada situagdo. Tal
entendimento ndo se compatibiliza com o principio da igualdade material nem com
a légica da regulagdo econdmica. A atuagado regulatéria deve buscar resultados
equivalentes em termos de adequada remuneracao dos investimentos, modicidade
tarifaria e eficiéncia econdmica, podendo utilizar instrumentos distintos quando as
circunstancias faticas assim o exigirem.
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8. DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL E DO PODER-DEVER DA ANP DE ADOTAR
PREMISSAS TECNICAS FUNDAMENTADAS

As limitag8es informacionais documentadas pela ANP na Nota Técnica n°® 14/2026 e
na Nota Técnica n° 15/2026, decorrentes da estrutura contabil adotada pela NTS e
pela TAG durante parcela relevante da vigéncia dos contratos legados, evidenciam
situagao classica de assimetria informacional entre regulador e regulados. Ao longo
do processo administrativo, a ANP solicitou informagdes necessérias a
reconstrugdo econdmica dos contratos legados. Entretanto, parte das informagdes
necessarias a reconstrucdo dos fluxos econdmicos histéricos ndo se encontrava
disponivel de forma completa no ambito do processo regulatério.

Essa circunstancia ndo pode impedir o exercicio da competéncia regulatéria da
Agéncia. A insuficiéncia informacional ndo gera direito ao regulado; ao contrario,
aciona o poder-dever do regulador de supri-la por meio de arbitramento técnico
fundamentado.

A alternativa de simplesmente desconsiderar a analise da recuperagédo econdmica
dos ativos em raz3o de limitagdes informacionais tampouco se compatibiliza com o
disposto no art. 20 da Lei de Introdu¢do as Normas do Direito Brasileiro — LINDB,
segundo o qual a Administragao Publica deve considerar as consequéncias praticas
de suas decisBes e adotar solu¢gBes adequadas aos problemas concretos
submetidos a sua apreciacdo. Diante da necessidade de definicdo da Base
Regulatéria de Ativos para o ciclo tarifario subsequente, incumbia a ANP adotar
metodologia tecnicamente fundamentada para reconstruir a trajetéria econdmica
dos investimentos e avaliar a efetiva recuperacdo do capital, ndo sendo
juridicamente admissivel a paralisacdo da atividade regulatéria em razdo da
inexisténcia de informagdes perfeitas ou completas.

Nos termos do art. 1°, § 3°, inciso Il, da Lei n° 14.134/2021°, incumbe aos agentes da
industria do gas natural permitir ao érgao fiscalizador competente o livre acesso, em
qualquer época, as obras, aos equipamentos e as instalagdes vinculadas a
exploracdo de sua atividade, bem como a seus registros contbeis. O art. 2° da
mesma Lei determina que o proprietario ou operador de instalagdes de transporte
devera disponibilizar, em meio eletrdnico acessivel aos interessados, informacdes
sobre as caracteristicas de suas instalagBes, os servicos prestados, as
capacidades disponiveis e os dados histéricos referentes aos contratos
celebrados. A eventual indisponibilidade ou insuficiéncia dessas informagdes nao
pode resultar em beneficio regulatério ao agente responsavel por sua guarda e
disponibilizagao.

10
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Nessas circunstancias, o art. 8°, inciso VI, da Lei n® 9.478/1997" confere a ANP
competéncia para arbitrar os valores de tarifas de transporte dutoviério, o que inclui
o poder de adotar premissas técnicas fundamentadas aptas a viabilizar a tomada de
decisdo regulatdria.

Entendimento diverso criaria incentivos incompativeis com os deveres de
transparéncia e colaboragdo inerentes ao regime regulatério, ao permitir que
limitagBes informacionais produzissem efeitos econdmicos favoraveis aos agentes
responsaveis pela guarda e disponibilizagdo das informag8es necessarias a
atuacdo da Agéncia. Tal resultado enfraqueceria os mecanismos de supervisdo
regulatéria e comprometeria a adequada reconstrucao da trajetdria econdmica dos
investimentos, em prejuizo da correta definicdo da Base Regulatéria de Ativos e dos
objetivos de eficiéncia econdmica e modicidade tariféria previstos na legislagdo
setorial.

A prépria experiéncia internacional demonstra que periodos de transicao regulatéria
concentram maior risco de incorporacdo de ineficiéncias histéricas e
sobreinvestimentos, justamente em razao da assimetria informacional existente
entre regulador e regulados. Nessas circunstancias, a regulagcdo deve simular a
disciplina de mercado mediante critérios objetivos de avaliagdo e mecanismos
robustos de verificagdo, assegurando que limitagBes informacionais nao
comprometam a adequada identificagdo do capital efetivamente elegivel a
remuneracao regulatdria.

9. PROPOSTAS DE APRIMORAMENTO DAS PREMISSAS UTILIZADAS PELA ANP NA
APLICACAO DO METODO RCM

Emrela¢do as premissas adotadas pela ANP para célculo do RCM, a ABRACE Energia,
como membro do Colegiado de Associagcdes do Conselho de Usuarios do
Transporte de Gas Natural (CdU), apoia integralmente as contribuicdes técnicas
enderecgadas pela Consultora Calden, reforgando os seguintes pontos:

9.1. Definicao da base regulatéria inicial dos ativos legados e aplicacao do
método de depreciacdao Ross-Heidecke

O método RCM, como destacado pela ANP, € um teste financeiro retroativo
(backfoward-looking), aplicado a partir das receitas e custos efetivamente
incorridos ao longo da vida do ativo. Desta forma, ele permite verificar quanto do
investimento original foi recuperado, evitando o risco de serem novamente

™ Art. 8© A ANP tem como finalidade promover a regulag3o, a contratacio e a fiscalizag8o das atividades econdmicas
integrantes da industria do petréleo, do gés natural, dos combustiveis sintéticos, dos biocombustiveis, do hidrogénio de baixo
carbono e da captura e da estocagem geoldgica de diéxido de carbono, no que Ihe compete conforme alei, cabendo-lhe: (..)
VI - estabelecer critérios para o célculo de tarifas de transporte dutoviério e arbitrar seus valores, nos casos e da forma
previstos nestaLei.
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remunerados (dupla remuneracdo) por usuarios futuros. A grande motivagado da
Agéncia para a escolha do RCM parte do seguinte principio:

Se as tarifas negociadas durante o periodo de vigéncia dos
contratos legados (2006-2025) foram superiores ao custo
eficiente de prestagdo do servico — como & sugerido pela
auséncia de pressdo competitiva e pela verticalizagdo
monopolista — entdo a Receita efetiva gera excedente
sistematico no Retorno de Capital, e o ativo é amortizado
financeiramente mais rapido do que a depreciagao fisica
ou regulatoria prevista. [g.n]

(NT n°14 e 15, CP n° 11/2026)

Essa conclusdo da ANP refor¢a o que foi sugerido pela Consultora Calden, em apoio
ao CdU, em suas contribuicdes a CP n° 3/2026: [s]e a ANP utilizasse apenas o Custo
de Reposi¢c&o Depreciado (CRD) ou o Custo Histdrico Corrigido pela Inflaggo (CHCI),
haveria um risco elevado de ndo reconhecer que parte expressiva do capital pode
ja ter sido recuperada em periodos passados de alta lucratividade. Diante do
exposto, a ABRACE Energia reforga o seu apoio a proposta da ANP em adotar o
RCM em detrimento das outras metodologias — CRD e CHCI. Todavia, sugere
uma avaliagao categodrica por parte do regulador sobre a aplicagé@o do CRD, a
partir do método de depreciacao Ross-Heidecke, para estimar a base inicial
desses ativos.

Isso porque, como a prépria ANP reconheceu na Consulta Publica n® 3/2026, o CRD
€ um método de calculo complexo e subjetivo, muito sensivel a variacdes
intertemporais — precos e fronteira de custos. Em uma andlise de sensibilidade, a
Consultora Calden reforga essa conclusdo. Em um exercicio de calculo do CRD, a
Calden modificou apenas a janela temporal na amostragem dos projetos EIA,
mantendo as outras varidveis ceteris paribus. Ao invés de utilizar os dados entre os
anos 2004-2006, em que o preco do ago no mercado internacional aumentou
atipicamente, utilizou como referéncia os projetos concluidos entre 1996 e 1998,
anos iniciais do banco de dados. O resultado foi um valor US$/metro-pol 46% menor
ao estimado pela ANP para os dois gasodutos construidos a época, GASBEL e
GASDUC Il. O efeito de reducdo do valor inicial desses ativos € ainda mais
representativo, decorrente da alta taxa de cdmbio considerada pela ANP na
conversdo monetaria (US$ para R$).

Diante do exposto, a ABRACE Energia refor¢a a proposta da Calden para que
seja adotado o custo histérico, tal como sugerido na CP n° 3/2026, como ponto
de partida para o calculo da base inicial dos ativos legados. Todavia, caso a
ANP mantenha a decisdao em utilizar o CRD, sugerimos que avalie a adequagao
da janela temporal dos projetos a serem utilizados como referéncia, de modo
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a associa-la ao periodo de construcao de cada ativo legado, e a taxa de
cambio vigente a época de sua avaliagao.

Em relacao ao método de depreciacao, sugerimos a aplicagao da depreciagao
linear, no célculo do RCM, devido a auséncia de inspecdes e laudos técnicos
que corroborem as condi¢bes fisicas dos ativos de forma individualizada. A
auséncia dessas informacgoes introduz elevado grau de subjetividade a
aplicagcao do método Ross-Heidecke.

9.2. Defini¢ao das Taxas WACC nominais:

Para calculo da taxa de remunerac¢do do capital, a ANP considerou a metodologia
histérica apreciada pela prépria Agéncia e aplicavel a atividade de transporte de gés
natural. No entanto, a ABRACE Energia gostaria de pedir esclarecimentos acerca de
algumas decisdes tomadas pela Agéncia, as quais podem gerar um saldo residual a
maior, superestimando a remuneragdo dos investimentos relativos aos ativos
legados, a saber:

1) Aplicacao do indice IGP-M em detrimento do IPCA para a nominalizagao
da taxa de remuneragao (conversao da taxa WACC real em nominal)

A justificativa da Agéncia em relacdo a adog&o do IGP-M se associa a sua
convergéncia contratual, uma vez que este indice estd expressamente
previsto como variavel de ajuste nos contratos Malhas SE e NE. Contudo, a
I6gica do calculo RCM deve traduzir o retorno financeiro dos ativos,
comparando-0 ao custo de oportunidade do investimento empregado.
Neste sentido, o retorno do capital regulatério deve estar associado a
instrumentos financeiros reais que reflita adequadamente o ambiente
econdmico, ao qual estd inserido.

Nesta acepcgdo, a ABRACE Energia considera a adogcdo do IPCA mais
adequada uma vez que: i) melhor reflete o ambiente macroecondmico
doméstico que baliza o calculo do WACC regulatério; i) é consistente com a
taxa livre de risco doméstica (NTN-BY); iii) € menos suscetivel a transferir risco
cambial a tarifa, uma vez que sofre menor influéncia da volatilidade da taxa de
cambio e dos precos de commodities, muitas vezes desconectados da
realidade econdmica enfrentada pelo consumidor final; e iv) estd mais
alinhado com a pratica internacional em utilizar o CPI local como deflator
regulatdrio. Sob essa 6tica, a escolha do IGP-M poderia, tendo em vista a
sua instabilidade e volatilidade, muitas vezes, significativamente
superiores a inflagdo oficial, implicar em reajustes excessivos e
desproporcionais a estrutura de capital, gerando desequilibrios entre a
remuneracgao do investimento e a modicidade tarifaria.

A experiéncia brasileira nos contratos de infraestrutura celebrados entre as
décadas de 1990 e 2000 ilustra esse problema. Diversos contratos de
concessdo e arranjos regulatérios adotaram mecanismos de reajuste
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vinculados ao IGP-M, sob a premissa de que refletiria adequadamente a
evolugdo dos custos setoriais. Assim, em periodos de forte volatilidade
cambial e estresse macroecondmico verificou-se que este indice passou a
produzir reajustes significativamente superiores a inflagdo efetivamente
percebida pelos usuérios. O resultado foi o surgimento de tensdes
regulatdrias e disputas sobre equilibrio econdmico-financeiro.

O setor elétrico brasileiro também exemplifica essa problematica. Apds forte
volatilidade e altas expressivas do IGP-M durante a pandemia da COVID-19,
houve alteragdo do indexador de ajuste dos contratos do PROINFA (IGP-M
para IPCA) — Lei n°14182/2021, com vistas a reduzir a pressdo excessiva aos
encargos setoriais e, assim, evitar reajustes abusivos a tarifa de energia. Por
essarazdo, consolidou-se gradualmente a compreensao de que aindexagao
deve buscar aderéncia econdmica de modo a preservar o valor real dos
ativos ao longo de sua vida util.

Portanto, seria prudente a reconsidera¢do da ANP em rela¢do ao indice a ser
utilizado, uma vez que o IGP-M, como mostram as referéncias setoriais, ndo é
0 mais adequado para corrigir monetariamente a taxa de remuneragao
aplicada.

Distingdao entre a estrutura de capital aprovada na Nota Técnica n°
027/2006-SCM e a estrutura considerada no calculo da taxa WACC
para calculo do método RCM

Pelo que foi apresentado pela Agéncia nos documentos que subsidiam a
analise desta consulta publica, ndo ficou clara a decisdo de a ANP considerar
uma estrutura de capital distinta, a partir da relacdo 60/40 entre capital
préprio e de terceiros, respectivamente, com spread de divida de 2%, em
relagdo ao que foi aprovado na Nota Técnica n° 027/2006-SCM. A referida
nota técnica, utilizada como referéncia metodoldgica a taxa WACC utilizada
pela ANP neste processo, traz o fundamento pela qual a decisdo da ANP, a
época, utilizou a estrutura real de capital da Transportadora Brasileira
Gasoduto Bolivia-Brasil S.A (TBG).

Diante disso, cabe observar que a analise comparativarealizada pela Agéncia
naguele momento, partiu da estrutura de capital real da (TBG), Unica
transportadora de gas natural com histdrico regulatério disponivel a época, a
qual apresentava uma relagdo 53,14/46,86 entre capital préprio e de
terceiros, com spread de default de 1,0%, comparando-a aos resultados de
uma estrutura regulatéria com maior endividamento, 40/60. Percebe-se,
assim, que a analise comparativa dos efeitos da estrutura a ser considerada
pelo regulador partia de uma estrutura regulatéria mais aderente a realidade
financeira do agente regulado, em contraponto ao que esta sendo adotado
nesta proposta em consulta publica.

www.abrace.org.br
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Os argumentos utilizados pela Agéncia na Nota Técnica n°® 027/2006-SCM,
reforgcam a nossa sugestao, ao apontarem a sensibilidade do calculo dessa
variavel no resultado do nivel de remuneragdo a ser aprovado pelo regulador:

[n]a medida em que os custos do capital préprio e de terceiros
s3o distintos, e, ainda, considerando-se o beneficio fiscal da
divida, a forma como a firma combina capital proprio e de
terceiros para se financiar exerce forte influéncia no
resultado final do WACC.

()

Diversos trabalhos na literatura de finangcas destacam as
vantagens do uso do segundo sobre o do primeiro para niveis
moderados de endividamento. Tal fato ocorre devido ao
menor custo da divida, se comparado ao do capital
proprio, em especial como consequéncia das vantagens
tributérias oferecidas a utilizac&o do capital de terceiros, cujos
juros podem ser deduzidos dos lucros no resultado financeiro
da empresa.

(..)

[al ndo utilizacdo da estrutura de capital 6tima acarreta
tarifas superiores as necessarias para os consumidores
e abre a possibilidade de lucros extraordinarios para a
empresa regulada, caso esta assuma uma estrutura de
capital mais proxima da 6tima que a utilizada no calculo
do WACC. A tarefa do regulador é, portanto, reduzir ao
maximo a referida possibilidade, evitando que o
consumidor seja onerado de forma exagerada, devido ao
poder de mercado da empresa.[g.n]

Sob essa dtica, corroboramos com a conclusdo da Calden de que ndo hé
nenhuma justificativa para que a ANP adote, neste momento, uma estrutura
de capital 60/40 entre capital proprio e divida, com spread de default de 2,0%,
tendo em vista a proposta e as justificativas constante na Nota Técnica n°
27/2006-SCM, a qual inverte essa proporgao pela evidéncia da estruturareal
do capital da TBG.

Neste sentido, pedimos esclarecimentos a Agéncia emrelagdo a decisdo em
adotar uma estrutura de capital mais conservadora, a qual tende a aumentar,
sem quaisquer justificativas técnica-econdmica, a rentabilidade das
transportadoras, em prejuizo da modicidade tarifaria.
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3) Janela temporal considerada para calculo do prémio de risco de
mercado

Assim como no caso da alteragdo da estrutura de capital, a Agéncia também
nao justifica a sua decisdo por ter alterado a janela temporal utilizada para
calcular o prémio de risco de mercado, em relagdo ao referencial
metodolégico utilizado (Nota Técnica n° 27/2006-SCM). No referido
documento técnico, a ANP recomenda utilizar a média da diferenca entre o
retorno histérico do indice S&P 500 e o retorno do ativo livre de risco apurada
sobre uma janela de 10 anos. No entanto, na proposta em tela, a Agéncia
considera, frisa-se, sem quaisquer justificativas, uma média histérica de
longo prazo desde 1928.

A adogdo de um periodo mais longo incorpora distor¢des ao calculo, por
eventos histéricos muito distantes da realidade atual. Os préprios autores
referenciados no documento justificam a média decenal, como mais
adequada para traduzir as condi¢c8es conjunturais do mercado.

Diante do exposto, pedimos a ANP a adog¢ao da janela decenal, seguindo a
recomendacao da prépria Agéncia na Nota Técnica n° 27/2006-SCM.

9.3. Incentivo Fiscal a TAG, por meio da SUDENE

O método RCM consiste em reconstruir os fluxos econdmicos histdéricos dos ativos,
ao longo de sua vida operacional. Neste contexto, considerando o componente
tarifario, hd que se considerar no modelo os incentivos fiscais aplicados a
transportadora TAG, uma vez que muitos desses ativos encontram-se instalados
em area de abrangéncia da SUDENE. Neste sentido, recomenda-se a ANP considerar
a aplicagdo do beneficio da SUDENE, por meio da redugdo de 75% sobre o IRPJ.
Ressalta-se que a ANEEL e algumas agéncias reguladoras estaduais, a exemplo do
ARCE, ARPE, AGRESE e AGERBA, ja observam essa logica em seus processos de
revisao tarifaria das distribuidoras locais.

10. CONCLUSAO

A ABRACE Energia manifesta seu apoio a utilizagdo do Método do Capital
Recuperado (Recovered Capital Method — RCM) como instrumento juridicamente
legitimo e regulatoriamente adequado para a valoracdo dos ativos vinculados ao
Contrato Legado da Nova Transportadora do Sudeste S.A. — NTS (Malha Sudeste) e
da Transportadora Associada de Gas S.A — TAG (Malha Nordeste).

A aplicagdo do RCM decorre da competéncia regulatéria atribuida a ANP pelos arts.
89, incisos VI e XXXIV, da Lein®9.478/1997 e 9% e 13, 8 30, da Lein® 14.134/2021, sendo
compativel com o arcabougo normativo vigente, inclusive com a Resolugdo ANP n°
15/2014. A metodologia adotada insere-se no dmbito da competéncia técnico-
regulatdria conferida ao regulador para definir os critérios mais adequados a

www.abrace.org.br
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valoragdo da Base Regulatéria de Ativos e a adequada remuneragcdo da
infraestrutura de transporte.

Sua utilizagdo ndo configura retroatividade regulatoria, tampouco viola o ato juridico
perfeito, o direito adquirido ou a confianga legitima dos agentes regulados. Trata-se
de decisdo voltada a definicdo da remuneragdo aplicavel ao ciclo tarifario 2026—
2030, além de metodologia compativel com as particularidades do processo de
transigao regulatéria enfrentado pelo setor e com a necessidade de evitar a dupla
remuneracdo de ativos ja recuperados. A adogdo do RCM também se mostra
compativel com o principio da isonomia, uma vez que as diferengas metodolégicas
observadas entre transportadoras decorrem de caracteristicas objetivas
associadas a disponibilidade e a qualidade das informag8es necessarias a
reconstru¢do da trajetéria econdmica dos investimentos.

No caso especifico da Malha Sudeste, os elementos técnicos reunidos na Nota
Técnica n° 14/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ reforgam a adequacgao da aplicagdo do
RCM ao caso concreto. Conforme demonstrado pela Agéncia, a metodologia
resultou em Base Regulatdria de Ativos de R$ -83,515 milhdes ao término de 2025,
indicando que as receitas histéricas do contrato legado foram, no minimo,
suficientes para remunerar integralmente o capital investido, inclusive os aportes
adicionais realizados apds 2006, com pequeno excedente em relagdo ao custo de
capital regulatério. Nao ha, portanto, evidéncia de capital economicamente
pendente de recuperacao a ser incorporado a BRA para o ciclo tarifario 2026—2030.

No caso da Malha Nordeste, a Nota Técnica n° 15/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ
igualmente reforga a adequacao da aplicagdo do Método do Capital Recuperado ao
caso concreto. Conforme demonstrado pela Agéncia, a metodologia apurou Base
Regulatdria de Ativos residual de R$ 594.987 mil ao término de 2025, correspondente
ao montante de capital ainda ndo recuperado pelas receitas historicamente
auferidas no ambito do contrato legado. Esse resultado evidencia que,
diferentemente da Malha Sudeste, subsiste parcela de capital economicamente
pendente de recuperagao, a qual deve compor a Base Regulatdria de Ativos inicial
do ciclo tarifario 2026—2030.

A comparagao entre os resultados obtidos para as Malhas Sudeste e Nordeste
demonstra que o RCM ndo conduz a resultados predeterminados, mas permite
identificar, de forma aderente as caracteristicas econdmicas de cada contrato
legado, 0 montante efetivamente elegivel a remunerac¢do regulatédria futura. Essa
constatacdo evidencia que a discussdo regulatéria ndo deve se concentrar na
preservacdo de metodologias histéricas de valoragdo ou em expectativas
econdmicas dissociadas da efetivarecuperagdo dos investimentos, mas na correta
identificacdo do capital que permanece apto aintegrar a Base Regulatéria de Ativos.

Por essas razles, a ABRACE Energia entende que a ANP deve prosseguir na
avaliagdo da recuperagdo econdmica dos ativos do contrato legado da NTS e da
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TAG utilizando as melhores informagBes disponiveis e, quando necessdrio,
premissas técnicas devidamente fundamentadas, de modo a assegurar que aBase
Regulatéria de Ativos represente apenas o capital efetivamente elegivel a
remuneracdo regulatéria, evitando a dupla remuneragcdo de investimentos ja
recuperados e preservando os principios da modicidade tariféria, da neutralidade
intertemporal e da eficiéncia econbmica que orientam o regime regulatério do
transporte de gas natural.

No entanto, em que pese o RCM ser o modelo adequado e mais aderente ao
cumprimento desses objetivos, a ABRACE Energia apresenta, abaixo, a sintese de
suas propostas de aprimoramento ao calculo da ANP, as quais:

e Adocao do custo histdrico, tal como sugerido na CP n° 3/2026, como ponto
de partida para o calculo da base inicial dos ativos legados. Todavia, caso a
ANP mantenha a decisdo em utilizar o CRD, sugerimos que avalie a
adequacdo da janela temporal dos projetos a serem utilizados como
referéncia, de modo a associa-la ao periodo de construgdo de cada ativo
legado, e a taxa de cdmbio vigente a época de sua avaliagdo.

e Aplicagdo do método linear de depreciagdo, em detrimento do Ross-
Heidecke. A auséncia de inspe¢des e laudos técnicos que corroborem as
condi¢Bes fisicas dos ativos de forma individualizada, tornam o método
Ross-Heidecke subjetivo.

e Aplicagdo do indice IPCA em detrimento do IGP-M para a nominalizagdo da
taxa de remuneragdo (conversao da taxa WACC real em nominal). A escolha
do IGP-M poderia, tendo em vista a sua instabilidade e volatilidade, muitas
vezes, significativamente superiores a inflag&o oficial, decorrer em reajustes
excessivos e desproporcionais a estrutura de capital, gerando desequilibrios
entre aremunerac¢ao do investimento e a modicidade tariféria.

e Aplicagdo de estrutura de capital aderente a metodologia aprovada pelaNota
Técnican® 027/2006-SCM, ao invés de adotar uma estrutura de capital mais
conservadora, a qual tende a aumentar a rentabilidade das transportadoras,
em prejuizo da modicidade tariféria.

e Adequacdo da janela temporal considerada para célculo do prémio de risco
de mercado, em linha ao referencial metodoldgico utilizado na Nota Técnica
n° 27/2006-SCM. A adog¢ao de um periodo mais longo incorpora distor¢des
ao calculo, por eventos histéricos muito distantes da realidade atual.

e Aplicagdo dos incentivos fiscais concedidos a TAG, por meio da SUDENE.

Por fim, a ABRACE Energia parabeniza a ANP pelo trabalho técnico de elevada
qualidade desenvolvido no ambito desta consulta publica e manifesta seu apoio a
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adoc¢do do método RCM, por entender que se trata do melhor instrumento capaz de
evitar que custos ja recuperados sejam indevidamente socializados aos usuarios
que efetivamente suportam os encargos tarifarios do sistema. Nesse contexto, a
Associagdo reforga que:

1. O deverimposto pelo regramento legal ao regulador direciona em assegurar
uma remuneragdo justa dos investimentos aos transportadores e a
modicidade tarifaria aos usuérios do transporte. Ndo ha, portanto, qualquer
compromisso imposto ao regulador em assegurar expectativas de
remuneracao pelos transportadores, a partir de negocia¢do em foro privado
a aquisi¢do desses ativos.

2. Qualquer questionamento por parte das transportadoras a proposta da ANP
em adotar tais premissas e o método RCM, deve ter como base
contraprestacOes concretas e verificaveis dos valores desses ativos ou a
abertura total do processo de negociagao entre NTS/TAG e Petrobras.
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