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1. INTRODUGAO

A definigdo da Base Regulatdria de Ativos (BRA) constitui elemento central da regulagdo econdmica de infraestruturas
monopolistas, uma vez que dela derivam a remuneragdo do capital investido, a depreciacdo regulatéria e,
consequentemente, a Receita Maxima Permitida (RMP) e as tarifas associada a prestagdo do servigo de transporte de
gds natural. A determinacdo adequada da BRA possui implicagdes diretas sobre a modicidade tarifaria, a
sustentabilidade econdmico-financeira do transportador e os incentivos a expansdo eficiente da infraestrutura.

O desafio regulatério torna-se particularmente relevante em contextos de transi¢do institucional, nos quais ativos
originalmente desenvolvidos sob regime verticalizado e monopolista passam a operar em ambiente regulado de
acesso aberto. Nessas circunstancias, a auséncia de uma base regulatoria historica formalmente estabelecida impd&e
ao regulador a necessidade de definir metodologias capazes de estimar, de forma técnica e economicamente
consistente, o valor residual dos ativos que ingressam no novo ciclo regulatério.

Quando as tarifas sdo definidas via negociacdo comercial — especialmente entre partes relacionadas ou em ambiente
de monopdlio de fato, como foi o caso histérico da Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras no segmento de transporte de
gas natural no Brasil até a publicacdo da Lei do Gas — o vinculo entre a tarifa cobrada e o custo subjacente do ativo é
rompido ou obscurecido. A tarifa negociada pode ser significativamente superior ao nivel de recuperacao de custos
eficientes, implicando recuperacdo acelerada de capital ndo capturada pela contabilidade regulatédria tradicional. Esse
€ precisamente o caso dos ativos vinculados ao Contrato Legado da Malha Sudeste, operada pela Nova
Transportadora do Sudeste S.A. — NTS. Os gasodutos que compdem a malha foram originalmente construidos pela
Petrobras em diferentes periodos histéricos, muitos deles antes mesmo da estruturagdo do mercado regulado de
transporte de gds natural no Brasil. Durante décadas, tais ativos operaram sob logica verticalizada, integrada as
atividades da propria Petrobras, e posteriormente passaram a ser utilizados no ambito de contratos legados firmados
antes da consolidacdo do atual arcabouco regulatdrio do setor.

Com o encerramento dos contratos legados em dezembro de 2025 e a transicdo para um regime de acesso aberto
plenamente regulado, surge a necessidade de estabelecer a Base Regulatdria de Ativos aplicavel ao novo ciclo
tarifario. Nesse contexto, torna-se necessério adotar metodologia de valoracdo capaz de refletir adequadamente a
realidade econdmica remanescente dos ativos, considerando suas caracteristicas fisicas, sua trajetdria operacional e a
dinamica historica de recuperagao do capital investido.

Se regulador subsequentemente tentar avaliar esses ativos usando método padrdo de custo de reposicao sem
considerar a recuperacdo histérica efetiva, existe risco de "dupla recuperacdo” (double recovery). O proprietario do
ativo poderia recuperar o custo de capital através de tarifas negociadas elevadas durante o periodo legado e
novamente através da nova BRA regulada estabelecendo tarifas para o periodo futuro.

O RCM aborda essa lacuna de forma sistematica. Ao contrario dos métodos prospectivos (forward-looking) que
estimam quanto um ativo deveria custar para ser construido hoje, o RCM é teste financeiro retrospectivo (backward-
looking) (AUSTRALIAN ENERGY REGULATOR, 2023). Formula-se pergunta fundamental: dadas as receitas efetivamente
arrecadadas ao longo da vida operacional do ativo, quanto do investimento original permanece financeiramente ndo
recuperado?

Ao reconstruir os fluxos de caixa histdricos do ativo desde sua construcao, o RCM calcula o "Retorno do Capital"
(depreciacdo econdmica) ndo como cronograma contdbil fixo predeterminado, mas como varidvel residual derivada
dos dados efetivos. Se as receitas historicas foram altas em relacdo aos custos operacionais e ao custo de
oportunidade do capital, o termo residual calculado como Retorno do Capital é grande, e consequentemente o valor
remanescente do ativo é baixo (BRATTLE GROUP, 2018, p. 7).

Esse método alinha a realidade econdmica da vida financeira do ativo com o seu futuro regulatério, prevenindo lucros
excessivos injustificados e garantindo que usudrios futuros ndo paguem novamente por ativos ja amortizados
economicamente.

Assim, a presente Nota Técnica analisa a aplicacdo do Método do Capital Recuperado (Recovered Capital Method —
RCM) a valoragdo dos ativos da Malha Sudeste da NTS. O método foi originalmente desenvolvido no contexto da
regulacdo australiana de gasodutos pelo Australian Energy Regulator (AER) e constitui abordagem voltada a estimacgdo
do capital economicamente ainda ndo recuperado em ativos de infraestrutura sujeitos a processos de transicdo
regulatdria.

Para viabilizar a aplicacdo do RCM ao contexto brasileiro, esta Nota Técnica parte inicialmente da estimacdo do Custo
de Reposicdo Novo (CRN) dos ativos da Malha Sudeste, utilizando metodologia baseada em projetos comparaveis de
gasodutos de transmissdo norte-americanos disponibilizados pela U.S. Energy Information Administration (EIA). A
partir desse valor de referéncia, aplica-se metodologia de depreciagdo econdmica compativel com o perfil operacional

https://sei.anp.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=procedimento_controlar&acao_retorno=procedimento_c... 5/69



29/05/26, 16:13 SEI/ANP - 5994089 - Nota Técnica

dos ativos, permitindo estimar o Valor de Reposicdo Depreciado (VRD) e, posteriormente, avaliar a trajetdria histérica
de recuperacdo de capital associada as receitas obtidas durante o periodo legado.

A estrutura desta Nota Técnica estd organizada da seguinte forma: inicialmente, apresentam-se os fundamentos
conceituais do Método do Capital Recuperado (RCM), incluindo o problema regulatério da dupla recuperagdo de
capital e sua relagdo com a estrutura regulatdria dos Building Blocks. Em seguida, descreve-se a metodologia de
estimacdo do Custo de Reposi¢gdo Novo (CRN) da Malha Sudeste, incluindo critérios de selecdo da amostra de projetos
compardveis, calculo dos custos unitdrios e extrapolacdo para os ativos da NTS. Posteriormente, apresenta-se o
modelo de depreciacdo adotado para obtengdo do Valor de Reposicdo Depreciado (VRD), seguido da aplicacdo do
Método do Capital Recuperado (RCM) para reconstrugdo da trajetdria econdmica dos ativos ao longo do periodo
legado. Por fim, discutem-se as implicagdes regulatdrias dos resultados obtidos para a definicdo da Base Regulatéria
de Ativos da Malha Sudeste no novo ciclo regulatério do transporte de gas natural no Brasil.

O Anexo | (SEI 5994063) apresenta Planilha de Calculo do RCM para os ativos referente ao Contrato Malha Sudeste da
NTS.

2. O METODO DO CAPITAL RECUPERADO (RCM) NO CONTEXTO DA REGULAGAO
ECONOMICA
2.1. O problema da dupla recuperacio de capital

A definicdo da Base Regulatdria de Ativos (BRA) em setores de infraestrutura monopolista pressupde, em condi¢des
normais de regulagdo econdmica, a existéncia de trajetoria histdrica consistente de remuneracdo e depreciagdo dos
ativos regulados. Em modelos regulatérios maduros, a BRA é normalmente “rolada para frente” (rolled forward) ao
longo do tempo, de forma que o valor residual do ativo em cada ciclo tarifario decorre diretamente da base inicial,
acrescida de novos investimentos prudentes e deduzida da depreciagdo regulatéria acumulada.

Esse mecanismo assegura consisténcia intertemporal a regulacdo economica, permitindo ao regulador acompanhar
de forma transparente a recuperacgdo gradual do capital investido. Ao mesmo tempo, protege os usuarios contra a
cobranca continuada de ativos ja amortizados e garante ao investidor a recuperacdo integral do capital
prudentemente empregado na prestagdo do servigo.

A dificuldade emerge quando ativos ingressam em regime de regulagdo ex-ante apos décadas de operacdo sob
arranjos institucionais distintos, caracterizados por tarifas negociadas bilateralmente, auséncia de controle tarifario
baseado em custos eficientes ou integragdo vertical da industria. Nesses casos, inexiste uma Base Regulatodria de
Ativos historicamente consolidada que permita ao regulador identificar, de maneira objetiva, quanto do investimento
original ja foi economicamente recuperado.

Esse problema assume especial relevancia no segmento brasileiro de transporte de gas natural. Antes da consolidagdo
do atual marco regulatdrio do setor, os gasodutos de transporte foram construidos e operados em ambiente de
monopdlio verticalizado, integrado as atividades da Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras. As tarifas de transporte
associadas aos contratos legados ndo resultavam de metodologia regulatéria baseada em custos eficientes, mas de
negociacdes comerciais realizadas em contexto de reduzida contestabilidade competitiva e forte assimetria estrutural
de mercado.

Nessas circunstancias, existe a possibilidade de que parcela relevante do investimento originalmente realizado nos
ativos ja tenha sido economicamente recuperada ao longo do periodo legado. Caso o regulador desconsidere essa
trajetdria histérica e adote exclusivamente metodologias prospectivas de custo histérico ou custo de reposigdo
integral, surge o risco de dupla recuperacio de capital (double recovery), situacdo em que os usuarios futuros passam
a remunerar novamente ativos cujo investimento ja foi substancialmente amortizado pelas receitas pretéritas.

A dupla recuperagdo de capital produz efeitos economicamente indesejdveis sob miultiplas dimensdes regulatdrias.
Em primeiro lugar, eleva artificialmente a Base Regulatdria de Ativos e, consequentemente, as tarifas futuras de
transporte, comprometendo a modicidade tarifaria. Em segundo lugar, gera sobre remunera¢do econémica de ativos
ja amortizados, produzindo transferéncia indevida de renda dos usuarios para o proprietario da infraestrutura. Por
fim, compromete a eficiéncia econémica do setor ao distorcer os sinais regulatdrios relativos ao custo efetivo da
infraestrutura existente.

A prevencdo desse risco constitui precisamente a principal justificativa econdémica para a utilizagdo do Método do
Capital Recuperado (Recovered Capital Method — RCM) em contextos de transi¢do regulatéria envolvendo ativos
legados.

2.2 A légica retrospectiva do RCM
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0O Método do Capital Recuperado (RCM) foi desenvolvido como instrumento de valoragdo regulatoria destinado a
reconstruir economicamente a trajetdria histérica de recuperagdo do investimento associado a um determinado ativo
de infraestrutura. Diferentemente das metodologias convencionais de custo de reposicdo ou custo histdrico
depreciado — que possuem natureza essencialmente prospectiva —, o RCM opera sob ldgica retrospectiva
(backward-looking).

A pergunta central do método ndo é quanto custaria reconstruir o ativo no presente, mas sim quanto do investimento
originalmente realizado permanece efetivamente ndo recuperado apds anos ou décadas de operacdo e geracao de
receitas tarifarias.

Para responder a essa questdo, o método reconstrdi os fluxos econémicos histéricos associados ao ativo ao longo de
sua vida operacional. Em cada periodo analisado, considera-se a receita efetivamente auferida pela infraestrutura,
deduzindo-se dela: (i) os custos operacionais necessdrios a prestacdo do servico; e (ii) a remunerag¢do econdmica
requerida sobre o capital ainda ndo recuperado, normalmente estimada mediante aplicagdo de taxa compativel com o
custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC).

O valor residual obtido apds essas dedugdes corresponde a parcela de recuperacdo efetiva de capital ocorrida naquele
periodo. A aplicacdo sucessiva desse procedimento ao longo da trajetdria operacional do ativo permite estimar
dinamicamente o montante de capital ja amortizado economicamente e, por consequéncia, o valor residual
remanescente justificavel para fins regulatérios.

Sob essa légica, quanto maiores tiverem sido as receitas histéricas do ativo relativamente aos custos operacionais e ao
custo de oportunidade do capital, maior terd sido a recuperagdo econdmica do investimento ao longo do tempo.
Consequentemente, menor tenderd a ser o valor residual regulatério do ativo ao final do periodo analisado.

O método possui particular relevancia em ambientes nos quais as tarifas historicas possam ter incorporado
remuneracdo superior aquela compativel com modelos regulatdrios baseados em custos eficientes. Nessas situagdes,
o RCM funciona como mecanismo de neutralizacdo de sobre recuperagdes pretéritas de capital, impedindo que ativos
ja amortizados economicamente permanecam integralmente incorporados a nova Base Regulatdria de Ativos.

Importante destacar que o método ndo pretende revisar retroativamente contratos ou receitas legitimamente
auferidas no passado. Sua finalidade é distinta: assegurar que a definigdo da Base Regulatdria de Ativos para o novo
ciclo regulatério reflita adequadamente a realidade econémica remanescente da infraestrutura, evitando que
consumidores futuros suportem encargos associados a investimentos ja recuperados.

O RCM representa, assim, instrumento de transicdo regulatdria voltado a compatibilizacdo entre dois objetivos
fundamentais da regulagdo econdmica: a preservacdo da remuneragdo adequada do capital efetivamente ainda nao
recuperado e a prote¢do da modicidade tarifaria no novo ambiente regulado.

2.3. A Mecanica da Formula RCM

O RCM constitui fundamentalmente anélise de fluxo de caixa convertida em valora¢do de ativos. Ao contrario da
contabilidade padrdo, onde a depreciagdo € input predeterminado (por exemplo, depreciagdo linear de 3,33% ao ano,
no caso de gasodutos com 30 anos de vida util), no RCM a depreciacdo econdmica (Retorno de Capital) é o output
residual da equacgdo. Trata-se de abordagem de engenharia financeira reversa que inverte a légica tradicional da BRA.

A equacdo fundamental para o Valor do Ativo no tempo t (VAt) sob o RCM é:

t t t
VA, = Custo de Construgio, + Z Capex; — Z Baixas; — Z Retorno de Capital,
i=1 i=1 i=1

Onde o Retorno de Capital para qualquer ano dado i é calculado como residuo do fluxo de caixa:
Retorno de Capital, = Receita; — (Opex; + Impostos; + Retorno Sobre o Capital,)

E o Retorno Sobre o Capital é definido como o custo de oportunidade do capital investido:
Retorno Sobre o Capital, = VA;_; X WACC;

Interpretacio Detalhada dos Componentes:
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e Receita como Condutor: O calculo comega com a receita real coletada pelo proprietario do gasoduto em cada
ano. Em regimes negociados, isso é dado fatico extraido dos registros contabeis, ndo valor "permitido" ou
"aprovado" previamente pelo regulador como ocorre na regulagdo ex-ante.

e Deducdo de Custos: Desta receita efetiva, o método deduz as despesas operacionais reais (Opex), a
responsabilidade fiscal efetiva (Impostos) e retorno tedrico justo sobre o capital investido (Retorno Sobre o
Capital). Este Ultimo componente reflete o custo de oportunidade do capital — o retorno que os investidores
poderiam obter em investimentos alternativos de risco comparavel.

e O Residuo como Depreciagdo Econdmica: Qualquer receita remanescente apds cobrir esses custos operacionais
e financeiros é considerada o "Retorno do Capital" — isto é, a parte da receita que efetivamente amortizou o
investimento original. Esta é a depreciacdo econdmica real, ndo a depreciacdo contabil.

e Ajuste da Base de Ativos: Este Retorno do Capital calculado é cumulativamente deduzido da base de ativos
original ao longo do tempo.

Implicagio Pratica

Se operador de gasoduto cobrou pregos de monopdlio ou significativamente acima do custo eficiente (Receita alta), o
termo residual (Receita — Opex — Impostos — Retorno Sobre o Capital) torna-se muito grande. Consequentemente, o
Retorno do Capital acumulado é grande, e o Valor do Ativo (VA) é amortizado financeiramente de forma acelerada.

E matematicamente possivel — e de fato provavel em casos de monopdlio — que o Valor do Ativo calculado pelo RCM
chegue a zero (ou até valores negativos, implicando sobre recuperacdo de capital) muito antes do fim da vida fisica atil
do ativo. Isso revela de forma transparente e matematicamente rigorosa que 0s usuarios historicos ja pagaram
integralmente pelo ativo através de tarifas passadas elevadas.

2.4. O RCM na experiéncia regulatdria australiana

A principal referéncia internacional para aplicagdo regulatdria do Método do Capital Recuperado encontra-se na
experiéncia australiana de regulagdo de gasodutos de transporte de gas natural, conduzida pelo Australian Energy
Regulator (AER) no ambito das National Gas Rules (NGR).

O sistema regulatdrio australiano distingue duas categorias principais de gasodutos: os scheme pipelines, sujeitos a
regulacdo econdmica ex-ante completa, e os non-scheme pipelines, submetidos a regimes de acesso negociado. Foi
justamente nesse segundo grupo — caracterizado pela inexisténcia de tarifas previamente aprovadas pelo regulador
— que surgiu a necessidade de desenvolvimento de metodologia capaz de estimar o valor residual economicamente
justificdvel dos ativos apds longos periodos de operagdo sob tarifas negociadas.

Nesse contexto, o AER institucionalizou o Recovered Capital Method como instrumento regulatério destinado a avaliar
guanto do investimento originalmente realizado em determinado gasoduto ja havia sido recuperado economicamente
por meio das receitas histéricas auferidas pelo operador da infraestrutura.

A logica subjacente ao modelo australiano reconhece que ativos operados durante longos periodos em mercados
pouco competitivos podem ter gerado receitas suficientes para recuperar parcela substancial — ou até integral — do
capital investido, ainda que isso ndo esteja refletido em registros contabeis tradicionais. Por essa razdo, o regulador
australiano passou a adotar abordagem baseada na reconstrucdo econdmica dos fluxos histdricos de caixa do ativo,
em substituicdo a simples utilizagdo de metodologias contdbeis convencionais.

A experiéncia australiana tornou-se particularmente relevante na literatura regulatéria internacional porque
demonstra a viabilidade prética de utilizacdo do RCM em ambientes de transicao institucional envolvendo ativos
legados de infraestrutura energética. Além disso, evidencia que a aplicacdo do método pode ser compativel com os
principios de segurancga juridica, previsibilidade regulatéria e incentivo ao investimento, desde que baseada em
critérios transparentes, auditaveis e metodologicamente consistentes.

Embora o contexto institucional brasileiro possua diferengas relevantes em relacdo ao modelo australiano, ambas as
experiéncias compartilham elemento central comum: a necessidade de definir bases regulatdrias iniciais para ativos
que operaram durante longos periodos fora de regime tarifario regulado ex-ante.

No caso brasileiro, o encerramento dos contratos legados de transporte de gas natural e a transicdo para ambiente
regulado de acesso aberto tornam especialmente pertinente a utilizacgdo de metodologia capaz de incorporar
explicitamente a trajetoria historica de recuperacdo econémica dos ativos. Nesse sentido, a experiéncia australiana
fornece importante referencial conceitual e metodoldgico para a aplicagdo do RCM a valoragdo da Malha Sudeste da
NTS.
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2.4.1. Aspectos Praticos e Diretrizes da AER

A institucionalizacdo do RCM pela experiéncia regulatoria australiana consolidou um conjunto de diretrizes
metodoldgicas voltadas a garantir consisténcia, comparabilidade entre prestadores e prevenc¢do de manipulagdo
contébil na divulgagdo de informacgdes financeiras de gasodutos. Essas diretrizes identificam os principais pontos de
vulnerabilidade do método — dreas onde operadores historicamente tentaram inflacionar o valor dos ativos ou
minimizar a recuperacdo de capital aparente — e sdo diretamente relevantes para a aplicagdo do RCM ao contexto
brasileiro, onde os contratos legados introduzem desafios adicionais de reconstitui¢do histérica.

2.4.2. Custos de Construc¢do como Ancora: Principio Geral e Adaptagbes ao Contexto Brasileiro

Na formulagdo normativa da AER, o RCM toma como ancora o custo de construgao do ativo, conforme previsto na
Regra 113Z(5)(b)(i) das National Gas Rules (Australia, 2026). Essa ancoragem decorre de um objetivo especifico:
verificar se o capital efetivamente implantado foi recuperado pelas receitas geradas ao longo da vida do ativo. A
preferéncia pelo custo histérico real, quando disponivel, visa reduzir a margem para manipulacdo estratégica da base
de ativos e manter a coeréncia interna do teste financeiro retrospectivo.

Contudo, esse principio estad longe de ser absoluto, e a propria norma australiana reconhece isso de forma explicita. A
Regra 113Z(5) (Austrdlia, 2026) admite que o valor do ativo seja determinado de forma diferente do custo de
construcdo sempre que a aplicacdo desse critério for inconsistente com o objetivo de facilitar o acesso a servicos de
gasodutos em termos razoaveis, isto &, a pregos e em outras condi¢cdes que, tanto quanto praticavel, reflitam os
resultados de um mercado razoavelmente competitivo.

A experiéncia pratica da primeira rodada de divulgacGes sob o Part 23, relativa ao periodo de 12 de janeiro a 30 de
junho de 2018 e analisada pelo Brattle Group, demonstra que essa abertura ndo foi meramente formal. O préprio
Brattle Group observou que, embora as informac¢Ges mais recentes parecessem derivar dos sistemas contdbeis e
gerenciais ordinarios dos prestadores, para alguns gasodutos as informagdes histéricas de anos mais remotos foram
estimadas, e ndo simplesmente extraidas de registros primarios contemporaneos. Exemplos expressamente
mencionados incluem o Moomba to Adelaide Pipeline System, ou MAPS[1], da EPIC, e gasodutos da APA Group|2]
(BRATTLE GROUP, 2019, §§ 79-83).

Esse ponto é coerente com a orientacdo posteriormente consolidada pela AER. Nas Guidelines de 2023, o RCM exige
que o prestador reporte, entre outros elementos, a data de construgdo, o custo de construgdo dos ativos, o capex
incorrido, as disposicdes de ativos e o retorno de capital. A AER também admite que, quando o custo histérico de
construcdo ndo puder ser localizado ap6s diligéncia razodvel, o prestador utilize uma estimativa desse custo historico.
(AER, 2023, Guidelines, §§ 2.6.3-2.6.4 e 2.6.14).

2.4.3. Taxa de Retorno (WACC)

O calculo do RCM é altamente sensivel ao Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) utilizado. WACC mais alto
aumenta o componente Retorno Sobre o Capital na equacdo, o que consequentemente diminui o residuo Retorno de
Capital, mantendo assim o Valor do Ativo mais alto por mais tempo.

O estudo do Brattle Group observa que prestadores de servigos frequentemente tentavam inflar o WACC historico
retroativo para minimizar artificialmente a recuperacao de capital calculada, preservando valores de ativos mais altos
que justificariam tarifas futuras mais elevadas (BRATTLE GROUP, 2018, p. 85).

Para prevenir tal manipulacdo estratégica, a AER exige que o WACC usado nos cdlculos do RCM siga metodologia
prescrita e transparente (tipicamente o modelo CAPM de Sharpe-Lintner) consistente com o instrumento de taxa de
retorno da AER aplicavel a gasodutos regulados. Isso impede que os operadores inflem artificialmente o valor
remanescente do ativo alegando custo histérico de capital proprio exorbitante ou inconsistente com as condi¢des de
mercado da época.

2.4.4, Tratamento da Inflacdo e Depreciacdo Negativa

O RCM é tipicamente calculado em termos nominais. A base de ativos ndo é automaticamente indexada pela inflagdo
da mesma maneira que BRA regulada padrao em regime ex-ante (que usa WACC real e indexa o ativo pela inflagdo
esperada). Em vez disso, o RCM trabalha com receitas nominais histdricas efetivas e WACC nominal correspondente
ao periodo.

Uma caracteristica Unica e importante do RCM é o tratamento dos fluxos de caixa no inicio da vida operacional do
ativo. Nos primeiros anos de um gasoduto, as receitas podem ser baixas devido a fase de ramp-up da demanda,
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enquanto o Opex e os custos financeiros (juros sobre o capital) permanecem relativamente fixos.

Se em determinado ano: Receita < (Opex + Impostos + Retorno Sobre o Capital), entdo o Retorno de Capital calculado
para esse ano é negativo. Matematicamente, deduzir um ndmero negativo é equivalente a adicionar valor positivo, o
gue aumenta o Valor do Ativo.

Isso reflete com precisdo a realidade econdmica subjacente: o proprietario ndo esta recuperando capital naquele
periodo, mas esta efetivamente capitalizando perdas operacionais (ou retornos diferidos) na base de ativos, as quais
deverdo ser recuperadas em periodos posteriores quando as receitas se tornarem adequadas. E analogo a hipoteca
com pagamentos insuficientes nos primeiros anos, onde o saldo devedor aumenta.

3. O RCM E A ESTRUTURA REGULATORIA DOS BUILDING BLOCKS

3.1. Estrutura tradicional dos Building Blocks (regulagdo ex-ante)

A abordagem dos Building Blocks constitui a estrutura conceitual predominante na regulacdo econdmica de
infraestruturas monopolistas em diversos setores regulados, incluindo transporte de gas natural, transmissdo de
energia elétrica e saneamento. Seu objetivo central é determinar a Receita Maxima Permitida (RMP) necessaria para
assegurar a prestacdo eficiente do servico, a recuperacdo gradual do capital investido e a remuneragdo adequada do
investidor.

Nesse modelo, a receita regulatdria anual é normalmente composta por quatro blocos fundamentais: (i) despesas
operacionais eficientes (Operating Expenditures — Opex); (ii) depreciagdo regulatéria ou retorno do capital; (iii)
remuneracdo sobre a Base Regulatdria de Ativos mediante aplicagdo do custo médio ponderado de capital (WACC); e
(iv) tributos, ajustes e componentes regulatérios complementares.

A férmula fundamental dos Building Blocks é:

RMP, = (BRA;_; X WACC) + Depr + Opex, + Tributos,

Regulatdria,t

Onde os componentes sio:

BRA,_, X WACC= Retorno sobre o Capital (remuneracdo do capital investido)

Deeregulatdria.rz Retorno do Capital (depreciacio regulatdria, tipicamente linear ou outro método

predeterminado)

Opex, Despesas operacionais eficientes projetadas

Tributos:= impostos sobre a receita e sobre o lucro

A logica econdmica subjacente ao modelo é relativamente simples. O regulador parte de uma Base Regulatéria de
Ativos previamente definida e calcula qual receita anual é necessaria para: cobrir os custos operacionais eficientes da
prestacdo do servigo; devolver gradualmente ao investidor o capital originalmente investido por meio da depreciagdo
regulatdria; e remunerar o saldo de capital ainda ndo recuperado mediante taxa de retorno compativel com o risco da
atividade.

Ao final de cada ciclo tarifario, a Base Regulatéria de Ativos é atualizada por meio do mecanismo conhecido como
rolled forward, segundo o qual o saldo da base regulatéria do periodo anterior é acrescido dos novos investimentos
prudentes e reduzido pela depreciacdo regulatédria acumulada. Dessa forma, a trajetdria de recupera¢do do capital
ocorre de maneira gradual, previsivel e transparente ao longo da vida util dos ativos.

A consisténcia do modelo depende, contudo, da existéncia de uma Base Regulatdria de Ativos inicial claramente
definida e historicamente acompanhada pelo regulador. E justamente essa condicdo que se mostra ausente em
contextos de transi¢do regulatoria envolvendo ativos legados operados durante décadas sob tarifas negociadas ou
arranjos institucionais ndo submetidos a regulagdo econdmica ex-ante.
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3.2, O rearranjo retrospectivo promovido pelo RCM (analise ex-post)

O Método do Capital Recuperado (RCM) preserva os mesmos fundamentos econdmicos da abordagem dos Building
Blocks, porém reorganiza sua aplicagdo em sentido temporal inverso.

Na estrutura regulatdria tradicional, o regulador parte de uma Base Regulatoria de Ativos conhecida para calcular
prospectivamente a receita necessdria a prestacdo do servico. O RCM inverte completamente esta logica. Ele toma a
Receita Real (Receita g, 1) como input dado e conhecido (uma vez que foi historicamente determinada por negociagdo

comercial ou contrato), e resolve para encontrar o Retorno Real do Capital (Retorno de Capitale, ) que foi
efetivamente recuperado:

Receita ., = (BRA;—; X WACC) + Retorno de Capital __,, + Opex + Tributos,ey ¢

real, real,t

Rearranjando algebricamente esta equacdo para isolar o Retorno de Capitalreal,t:

Retorno de Capital _, . = Receita,.;, — Opex — Impostos — (BRA;_, Xx WACC)

real,t real,t

Esta inversdo matematica da férmula demonstra que o RCM é, na verdade, aplicacdo retrospectiva (backward-looking)
da mesma estrutura de Building Blocks utilizada na regulacdo ex-ante, mas para verificar ex-post a consisténcia
econOmica dos retornos efetivamente auferidos ao longo do tempo.

O valor residual do ativo ao final do periodo de contrato legado (BRAg,,,) € o capital inicial menos a soma acumulada

de todo o capital real recuperado ao longo dos anos:

T T T
BRAgna = CustOgonstrucao,o + Z Capex; — Z Baixas; — z Retorno de Capitalreal’r.

i=1 i=1 =1
Substituindo a férmula expandida do Retorno de Capital ., derivada acima:

BRAgna = Custoconstrucao,o + 2.Capex — Y Baixas — Y [Receita, ., — Opex , — Impostos

— (BRAq—1 X WACC)]

real real

Esta formula estabelece o vinculo matematico direto e rigoroso: a BRA residual ao final do periodo legado é
determinada pelo excedente acumulado de receitas sobre os custos operacionais, fiscais e financeiros (custo de
oportunidade do capital) ao longo de toda a vida operacional do contrato.

Em termos conceituais, o método transforma o componente “Retorno do Capital” — normalmente tratado como
variavel exdgena no modelo prospectivo — em variavel residual derivada dos fluxos econdmicos histdricos do ativo.

Assim, para cada periodo histdrico analisado, a receita efetivamente auferida pela infraestrutura pode ser decomposta
em trés parcelas fundamentais:

i. recuperagdo dos custos operacionais;
ii. remuneracdo do capital ainda ndo recuperado; e
iii. recuperacgao do principal do investimento.

A parcela residual correspondente a recuperacgdo efetiva do principal do investimento é entdo acumulada ao longo da
vida operacional do ativo, permitindo estimar dinamicamente quanto capital ja foi amortizado economicamente,

Sob essa logica, o RCM pode ser interpretado como processo de “engenharia reversa” da regulagdo econémica
convencional. Em vez de utilizar a Base Regulatdria de Ativos para calcular tarifas futuras, o método utiliza as receitas
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passadas para reconstruir implicitamente a trajetoéria histérica de amortizacao do ativo.

Essa caracteristica é particularmente importante em situa¢des nas quais as tarifas histéricas podem ter incorporado
niveis de remuneracao superiores aos que seriam admitidos sob regulagdo baseada em custos eficientes. Nesses
casos, 0 método permite identificar recuperacées econdmicas de capital que ndo seriam capturadas por abordagens
puramente contdbeis ou fisicas de valoragao.

Do ponto de vista regulatério, o rearranjo promovido pelo RCM ndo altera os fundamentos econdmicos da
remuneracdo do capital. O método apenas adapta esses fundamentos a realidade especifica de ativos cuja trajetéria
histdrica ocorreu fora de ambiente regulado ex-ante.

3.3 Implicacdes regulatdrias para ativos provenientes de contratos legados

A relevancia do RCM para o setor de transporte de gas natural no Brasil decorre diretamente de uma caracteristica
estrutural do processo de abertura do setor: a infraestrutura que hoje sustenta o mercado regulado foi construida,
operada e monetizada durante décadas sob um regime distinto daquele que agora se pretende estabelecer.
Compreender essa trajetdria histdrica é indispensavel para avaliar porque os métodos convencionais de valoracao de
ativos sdo insuficientes nesse contexto e porque o RCM oferece uma resposta metodologicamente coerente ao
problema regulatorio em questdo.

3.3.1. Visdo Historica dos Ativos: Malhas Sudeste e Nordeste

A rede de transporte de gds natural que compde as Malhas Sudeste e Nordeste foi desenvolvida majoritariamente
pela Petrobras ao longo das décadas de 1970, 1980 e 1990, durante o periodo em que a empresa detinha o
monopdlio legal sobre todas as atividades da cadeia de valor do petrdleo e gds natural no Brasil. Sua construcdo nao
respondeu a sinais de mercado, licitagbes competitivas ou processos de autorizagdo regulatéria com BRA auditada:
obedeceu a légica do planejamento centralizado de uma empresa verticalmente integrada, que construia dutos para
servir as suas proéprias refinarias, campos de produgdo e mercados cativos.

Essa origem importa para a analise regulatoria por duas razbes. Primeiro, os custos de construcdo registrados
contabilmente naquele periodo refletem a estrutura de custos de uma empresa sem pressao concorrencial — com
overhead corporativo elevado, integragdo vertical das atividades de engenharia e construgdo, e critérios de alocacdo
de custos que ndo correspondem ao que um agente eficiente teria incorrido em ambiente de mercado. Em segundo
lugar, a l6gica de expansdo da rede seguiu critérios de integracio operacional da Petrobras, ndo de rentabilidade
auténoma do servigo de transporte — o que torna ainda mais dificil inferir, a partir dos registros histéricos disponiveis,
qual seria o custo eficiente de construcdo dessa infraestrutura.

Quando esses ativos foram formalmente incorporados ao regime regulado — com inicio efetivo do primeiro ciclo
tarifario em 2026 — sua idade varia de aproximadamente 30 a 50 anos. A maior parte da infraestrutura permanece
operacionalmente vidvel, beneficiando-se de manutengdo continuada, mas sua posicdo na curva de amortizacdo
econdmica é questdo aberta, que o RCM busca responder de forma objetiva e auditavel.

3.3.2 Os Contratos Legados: Periodo 2006-2025

O marco que define o periodo relevante para aplicacdo do RCM é a celebracdo dos Contratos Legados de transporte
entre a Petrobras e suas subsididrias transportadoras — NTS (Malha Sudeste) e TAG (Malha Nordeste) —, com
vigéncia de janeiro de 2006 a dezembro de 2025, totalizando vinte anos de operagdo remunerada sob tarifas
negociadas.

Esses contratos foram celebrados antes da publicagdo da Lei n® 11.909/2009 e, portanto, sob um arcabouco juridico
anterior ao modelo regulado vigente, em condi¢des que ndo foram submetidas a aprovacdo da ANP. Conforme
reconhecido pela prépria TAG em sua correspondéncia regulatéria (CE-TAG PRE 0002/2026 — SEI 5651240), as tarifas
praticadas nesses contratos ndo estiveram sujeitas a regulacdo tarifaria da ANP durante sua vigéncia — sendo a
revisdo tarifaria possivel apenas com o encerramento do contrato. O art. 31 da Lei n® 11.909/2009 e, posteriormente,
0 § 12 do art. 44 da Lei n? 14.134/2021 (Nova Lei do Gas) preservaram explicitamente as condi¢cbes economicas dos
contratos legados até seu termo.

Esse arranjo tinha uma justificativa regulatéria legitima na época de sua concepgdo: a protecdo do ato juridico perfeito
e o respeito a autonomia contratual em um momento de transi¢ao institucional. Mas ele produziu uma consequéncia
metodolégica de primeira ordem para a regulagdo subsequente: ao longo de vinte anos, os ativos das Malhas Sudeste
e Nordeste geraram receitas cujo nivel e relagdo com os custos subjacentes jamais foram objeto de escrutinio
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regulatorio ex-ante. As tarifas foram definidas, em sua origem, por negociacOes entre partes relacionadas — a
Petrobras operando simultaneamente como carregadora e como controladora das transportadoras subsidiarias —, o
que torna impossivel inferir, sem o teste financeiro retrospectivo que o RCM proporciona, se e em que medida o
capital investido foi ja recuperado pelas receitas do periodo legado.

Trés caracteristicas estruturais desse arranjo motivam diretamente a aplicacdo do RCM:

i. a auséncia de determinacdo regulatdria de BRA inicial: diferentemente de gasodutos autorizados apds a vigéncia
do novo marco regulatorio, os ativos legados jamais foram submetidos a processo de valoragdo auditado
pelo regulador, de modo que inexiste referencial externo de quanto capital foi reconhecido como
investido e quanto foi considerado recuperado a cada exercicio;

ii. o potencial para tarifas acima do nivel de recuperacdo eficiente: formadas sem pressdo competitiva ou
verificagdo regulatoria rigorosa, as tarifas negociadas podem ter incorporado ineficiéncias operacionais,
margens acima do custo de capital de mercado ou simplesmente refletido o poder de barganha
assimétrico tipico de transacdes entre partes relacionadas; e

iii. a extensdo do periodo de vigéncia: vinte anos de tarifas negociadas representam janela temporal suficiente
para que uma recuperacdo acelerada de capital — ndo documentada por nenhum cronograma regulatoério
— possa ter ocorrido de forma expressiva.

3.3.3, O Momento Regulatorio: a Transigdo para o Regime Ex-Ante

Com o encerramento dos contratos legados em dezembro de 2025, a capacidade de transporte das Malhas Sudeste e
Nordeste passou a estar formalmente sujeita ao regime de acesso regulado estabelecido pela Nova Lei do Gas, com
tarifas a serem propostas pelos transportadores e aprovadas pela ANP com base na Receita Maxima Permitida (RMP),
nos termos da Resolucdo ANP n? 991/2026. Para determinar essa RMP, é necessario fixar a BRA inicial do ciclo
tarifario 20262030 — e é precisamente nesse ponto que o problema da valora¢do de ativos legados se coloca em
toda a sua complexidade.

Incumbe a ANP determinar o valor da BRA com base nas melhores informacdes disponiveis — exigéncia que, neste
caso, ndo pode ser satisfeita sem considerar o que efetivamente ocorreu ao longo dos vinte anos de vigéncia dos
contratos legados. Fixar a BRA sem examinar a relagdo entre as receitas contratuais historicamente arrecadadas e os
custos eficientes de prestacdo do servico significaria ignorar informacdo relevante e disponivel sobre a recuperacgéo
econdmica desses ativos — o que seria metodologicamente inadequado para fundamentar uma decisdo regulatéria
de tal magnitude. Uma BRA superestimada implica impor aos usudrios futuros o 6nus de remunerar capital ja
recuperado, contrariando o principio da modicidade tarifaria e produzindo transferéncia de renda injustificada dos
carregadores para os proprietarios da infraestrutura. Simetricamente, a subestimacdo da BRA prejudicaria a
sustentabilidade financeira das transportadoras e enviaria sinal negativo para novos investimentos no setor.

O RCM emerge, nesse contexto, como o instrumento metodolégico adequado para resolver essa tensdo: ao
reconstruir os fluxos de caixa histéricos do periodo 2006-2025 — receitas efetivamente arrecadadas, custos
operacionais incorridos, tributos pagos e remunera¢do sobre o capital —, ele permite calcular, de forma objetiva e
auditavel, qual parcela do capital investido permanece financeiramente ndo recuperada e, portanto, qual deve ser a
BRA de abertura do novo periodo regulatorio.

4. CUSTO DE REPOSICAO NOVO (CRN) DA MALHA SUDESTE

A estimativa do Custo de Reposicdo Novo (CRN) dos gasodutos da Malha Sudeste adota como metodologia principal a
extrapolacdo de custos unitdrios observados em projetos norte-americanos de gasodutos de transmissao,
disponibilizados publicamente pela U.S. Energy Information Administration (EIA) em seu banco de dados Historical
Natural Gas Pipeline Projects. A abordagem consiste em: (i) selecionar, a partir desse banco de dados, um subconjunto
de projetos comparaveis ao perfil da Malha Sudeste em termos de tipo de obra, porte e periodo de referéncia; (ii)
calcular, para cada projeto selecionado, o custo unitdrio expresso em USS por metro de duto por polegada de
didmetro (USS/m-pol); e (iii) agregar esses custos unitarios em quatro categorias de diametro, por média ponderada,
obtendo os parametros utilizados na valoracao dos ativos.

As etapas metodoldgicas — selegao da amostra, tratamento de dados, conversdes de unidades e cdlculo das médias
ponderadas — estdo integralmente registradas nas abas "Historical Projects (EIA)", "Projetos Selecionados (EIA)" e
"Média_Pond_Categoria (EIA)" da planilha-modelo que acompanha esta Nota Técnica, garantindo a rastreabilidade
integral dos resultados.
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4.1. Fonte de Dados Primarios

O banco de dados primario utilizado é o arquivo Historical Natural Gas Pipeline Projects, disponibilizado pela EIA e
acessado em 2026. Trata-se de um registro abrangente de projetos submetidos a aprovacdo da Federal Energy
Regulatory Commission (FERC) e de projetos interestaduais de gds natural nos Estados Unidos, contendo, entre outros
campos: denominagdo e operador do projeto; tipo de projeto (New Pipeline, Expansion, Lateral, Conversion,
Abandonment, Reversal); status (Completed, Approved, Construction, etc.); data de conclus3o; custo total em USS
milhdes; extensdo em milhas; didmetro nominal em polegadas; e classificacdo de gasoduto (Interstate/Intrastate).

Os valores de custo constantes do banco de dados refletem o custo total de construgdo dos projetos, incluindo
materiais de tubulagdo (line pipe), mdo de obra direta de campo, custos de misceldnea (equipamentos, mobilizagdo,
supervisdo de engenharia) e direito de passagem (right-of-way), em conformidade com o formulario padrdo de
certificacdo de projetos da FERC. O banco de dados contém 840 projetos de diversas tipologias e periodos.

4.2, Tratamento de dados e sele¢ao da amostra

A data-base de precos adotada nesta avaliacdo é 31 de dezembro de 2005. Para garantir representatividade temporal
adequada sem introduzir distorgdes excessivas de ciclo de mercado, definiu-se como janela amostral o triénio de 2004
a 2006, correspondendo ao ano de referéncia mais dois anos adjacentes (+1 ano).

Dentro do banco de dados completo, os projetos com campo Status igual a Completed nesse periodo somam 111
registros, distribuidos entre cinco tipos de projeto: Abandonment, Conversion, Expansion, Lateral e New Pipeline.

A opcdo por ndo aplicar deflatores individuais por ano de conclusdo fundamenta-se em dois critérios: o intervalo de
+1 ano em torno da data-bhase é suficientemente restrito para que os efeitos de variacdo de precos sejam de segunda
ordem frente a variabilidade estrutural dos custos de construcdo; e a inclusdo do ano de 2006 — caracterizado por
escalada no custo do aco tubular — adiciona variabilidade realista ao modelo, sem distorcer a estimativa central de
forma sistematica.

Para integrar a amostra, cada registro do banco EIA deve satisfazer, cumulativamente, os seguintes critérios de
inclusao:

* Tipo de projeto: Lateral, New Pipeline ou Expansion — obras que envolvem a construgdo de nova tubulagdo.
Projetos dos tipos Conversion, Abandonment e Reversal foram excluidos por ndo resultarem em nova
tubulacdo equivalente ao ativo avaliado.

« Status: Completed — projetos efetivamente concluidos, com custo realizado disponivel.
* Periodo de conclusdo: entre 12 de janeiro de 2004 e 31 de dezembro de 2006.

* Campos obrigatérios preenchidos: custo total em USS (campo Cost (millions)), extensdo em milhas (campo
Miles) e diametro nominal em polegadas (campo Pipeline Diameter (Inches)).

* Diametro Unico: projetos cujo campo de didmetro contenha um Unico valor numérico. Projetos com multiplos
didmetros registrados em um mesmo campo (por exemplo, '30,24' ou '24,20,16') foram excluidos, pois sem o
detalhamento de extensdo por segmento é impossivel calcular o custo unitdrio em USS/m-pol de forma
consistente.

Apds a aplicacdo dos critérios de inclusdo e a remocdo dos projetos com dados incompletos, trés projetos
remanescentes apresentaram custo unitario superior a 8.000 US$/m, nivel que caracteriza obras de natureza especial
— instalacBes costeiras, travessias urbanas de alta complexidade ou projetos com extensdo residual minima —
incompativeis com o perfil de gasodutos terrestres de transmissdo de longa distancia. Esses projetos foram excluidos
por critério técnico conforme indicado na Tabela 1:

Tabela 1 — Projetos excluidos por custo unitdrio atipico (outliers extremos)

Prajeto Tipo Extensdo (mi) USsS/m Motivo da Exclus&o
estimado
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FGT Turkey Point Lateral

Lateral

0,30

40.596

Obra costeira de 0,3 mi
— custo/m irreal para
transmiss3o terrestre

FGT Interconnect

Expansion

0,01

140.430

Extensdo de 0,01 mi —
valor outlier extremo
sem comparabilidade

Algonquin Everett
Alternative Project

Expansion

0,25

28.583

Obra especial em area
urbana densa — custo
atipico de infraestrutura
urbana

Nota: Critério formal de exclus&o: custo unitario superior a 8.000 USS5/m, correspondente a mais de 8 desvios-padrdo acima da mediana de distribuicdo. Os trés

projetos tem extensdo inferior a 0,5 milha.

A Tabela 2 evidencia que dos 111 projetos do universo inicial, 107 pertencem a tipos elegiveis (Expansion, Lateral e
New Pipeline) — cujas obras envolvem a construcdo efetiva de nova tubulagdo — e 4 sdo de tipos inelegiveis
(Conversion e Abandonment), excluidos por ndo representarem ativos novos equivalentes.

Dos 107 elegiveis, 64 dispdem de dados completos nos trés campos obrigatdrios, e destes sdo ainda excluidos 3 por

custo unitario atipico (outliers), resultando na amostra final de 61 projetos

Tabela 2 — Composicao dos 111 projetos do universo inicial por tipo (projetos com Status = Completed, 2004-2006)

Tipo de Projeto Total no Com Dados Decisdo de Inclusdo
Periodo Completos’

Expansion 64 30 -> 28 projetos na
amostra final, apds
exclusdo de 2 outliers

Lateral 30 22 =» 21 projetos na
amostra final, apos
exclusdo de 1 outlier

New Pipeline 13 12 - 12 projetos na
amostra final

Subtotal — tipos elegiveis (A) 107 64 - 61 projetos na
amostra final, apds
exclusao 3 outliers

Conversion 3 3 Excluido — ndo envolve
nova tubulagdo

Abandonment 1 0 Excluido —
descomissionamento

Subtotal — tipos excluidos (B) 4 3 Conversion +
Abandonment

TOTAL GERAL (A + B) = universo 111 67

inicial
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TOTAL UTILIZAVEL (A) — base para 107 64 - 61 projetos na
amostra amostra final, apos
exclusao 3 outliers

Nota 1: "Dados completos” = campos Cost (millions), Miles e Pipeline Diameter (Inches) todos preenchidos com valor numérico tnico.

Os 61 projetos foram agrupados em quatro categorias de didmetro, cujos limites foram definidos em alinhamento
com os padrdes de classificacdo operacional utilizados na industria de gasodutos (norma ASME B31.8) e com as faixas
de didmetro efetivamente praticadas na Malha Sudeste, conforme Tabela 3:

Tabela 3 — Amostra final: distribuigdo por categoria de diametro

Cat. Intervalo de Diametro N.2 de Extensdo Projetos de Referéncia
Projetos Acumulada (km) (exemplos)

Cheyenne Plains Supply
<10" 5 113 Lateral (10"); Acuna Export
Crossing (8")

SONAT South Sys Expansion
I 12" -20" 22 525 Il Phase 3 (20"); CGT Line
1278 Replacement (20")

WIG Piceance Line (24");
CrossTex North Texas
Pipeline (24"); NSL West
Side (30")

0l 22" -30" 19 1.233

CIG Cheyenne Plains
Pipeline (36"); KM Rockies
% > 30" 15 1.699 Express Phase 1 (36"); ET
Barnett-Texoma Expansion
Phase 1 (42")

21 Laterais | 28 Expansions

TOTAL 61 3.570 .
| 12 New Pipelines

4.3, Conversdes de Unidades e Variaveis Derivadas

As varidveis de custo unitario utilizadas no modelo sdo derivadas dos campos primarios do banco EIA, com aplicacdo
das seguintes conversdes de unidades:

e Extensdao em metros: a extensdo de cada projeto, registrada no banco EIA em milhas terrestres, é convertida
para metros pelo fator padrdo internacional de 1 mi = 1.609,34 m. Assim, para um projeto com extensao L
(miles): L (m) = L (mi) x 1.609,34

e Custo total em USS: o campo Cost (millions) do banco EIA exprime o custo total em milhdes de ddlares. Para o
calculo do custo unitario, o valor é convertido para USS pela multiplicagdo por 108.

¢ Custo unitario por metro (USS/m): razdo entre o custo total do projeto em USS e a extensdo em metros:

USS/m = Custo total (USS) + Extensdo (m)

¢ Custo unitario por metro-polegada (US$/m-pol): métrica padronizada que normaliza o custo por metro pelo
didametro nominal em polegadas, permitindo comparacdo entre projetos de diferentes diametros e
extrapolacdo para qualquer diametro dentro de uma categoria:
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USS/m-pol = (USS$/m) + D (pol) = Custo total (USS$) + [Extensdo (m) x D (pol)]

A coluna "Metros" da aba "Projetos Selecionados (EIA)" é calculada automaticamente na planilha-modelo pela
formula =Milhas x 1.609,34. As colunas "USS/m" e "USS/m-pol" sdo igualmente derivadas pelas férmulas
=Custo(USS)/Metros e =USS/m/Didmetro, respectivamente, aplicadas sobre os campos primarios de cada projeto.

4.4, Calculo do Custo Unitario por Categoria — Média Ponderada

O custo unitdrio de referéncia de cada categoria de didmetro é obtido por média ponderada de US$/m-pol, em que o
peso de cada projeto i é proporcional ao produto de sua extensdo em metros (m’) pelo seu didametro em polegadas
(D"). Esse critério de ponderacdo é conceitualmente superior a uma simples média aritmética por trés razbes: projetos
de maior extensdo e maior diametro representam parcelas mais expressivas do mercado de construgdo e tém maior
poder informativo; a ponderagdo por metro-polegada é dimensionalmente consistente com o custo unitdrio em
USS/m-pol, de modo que o estimador equivale a razdo entre o custo total agregado da categoria e o total de metro-
polegadas da mesma categoria; e as economias de escala implicitas na composi¢cdo da amostra sdo naturalmente
capturadas sem necessidade de modelagem explicita.

A férmula da média ponderada para a categoria k é:

USS/m-pol (cat. k) = '€k Custo_i (USS) + Z'€k [m_i x D_i (pol)]

Os resultados obtidos para cada categoria — integralmente calculados na aba "Média_Pond_Categoria (EIA)" da
planilha-modelo — s3o apresentados na Tabela 4:

Tabela 4 — Custos unitdrios médios ponderados por categoria de didmetro

Cat. Faixa de Diametro N.2 (n) Extensdo Total Custo Total USS/m-pol (Média
(km) Agreg. (USS Pond.)
MM)
| <10" 5 113 55,6 54,39
Il 12" -20" 22 525 422,4 44,81
11 22" -30" 19 1.233 1.194,9 39,29
IV > 30" 15 1.699 1.387,5 22,08
TOTAL 61 3.570 3.060,4 -

O decréscimo observado dos valores de USS/m-pol das Categorias | a IV — de 54,39 para 22,08 — reflete as
economias de escala em didametro que caracterizam a construcdo de gasodutos: para uma dada extensdo, dutos de
maior diametro apresentam custo marginal por unidade de didmetro decrescente, pois os custos fixos de mobilizacdo,
direito de passagem e gestdo de projeto s3o rateados por uma sec¢do transversal proporcionalmente maior.

4.5, Determinagio do Custo de Reposicao Novo dos gasodutos da Malha Sudeste

O CRN de cada ativo representa o custo estimado de constru¢do, na data-base, de um gasoduto equivalente ao
existente — mesma extensdo e mesmo didmetro —, calculado a partir dos custos unitarios de referéncia
determinados pela média ponderada da amostra EIA.

.

A partir dos custos unitarios calculados por categoria, o CRN de cada ativo j da Malha Sudeste é estimado pela
formula:

CRN_j (USS) = USS/m-pol (cat. k) x D_j (pol) x L_j (m)
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onde USS/m-pol (cat. k) é o custo unitério da categoria de didmetro k a qual o ativo pertence; D é o didmetro nominal
do ativo em polegadas; e L é a extensdo do ativo em metros (L (m) = Extensdo (km) x 1.000). O resultado em USS é
convertido para USS milhdes (USSMM) dividindo-se por 10°.

A Malha Sudeste compreende, na data-base de 31/12/2005, os sete segmentos de gasoduto. Os valores de CRN por
ativo estdo consolidados na aba "CRN_Sudeste" da planilha-modelo e sdo expressos em USS da data-base de 31 de
dezembro de 2005, conforme reproduzidos na Tabela 5.

Tabela 5 — Custo de Reposi¢do Novo dos ativos da Malha Sudeste

Custo médio
Ativo / Gasoduto Ano di: Ext. Diam. i unitario CRN
Operacgio (km) (pol) (Us$/m-pol) (USSMM)
Reduc-Volta Redonda (GASVOL) 1986 95,0 18 Il 4481 76,63
Volta Redonda-Recap (GASPAL) 1988 324,55 22 11 39,29 280,49
Recap-RPBC (GASAN) 1993 41,6 12 Il 4481 22,37
Reduc-Regap (GASBELI) 1996 357,0 16 1l 4481 25595
Tecab-Reduc (GASDUC II) 1996 182,1 20 Il 44,81 163,20
Ramal 16' (Anel de Gés)l 2005 2,5 16 II 4481 1,79
Ramal 20' (Anel de Gés)l 2005 24 20 Il 4481 2,15
TOTAL — MALHA SUDESTE 1.005,10 802,58

Nota 1: Embora tenhao sido apurado o valor CRN do Ramal 16” e Ramal 20", para fins de cdlculo do RCM da Malha Sudeste foi utilizado os valores constantes das
Demonstracdes Contdbeis apresentadas pela NTS no émbito da Consulta Publica n? 03/2026, conforme indicado na se¢do 11.2.

E importante notar que o CRN n3o incorpora qualquer ajuste etario ou condicdo fisica do ativo: ele representa o custo
de uma nova tubulacdo greenfield, calculado como se o gasoduto fosse construido do zero na data-base. Esse é o
valor de referéncia sobre o qual a depreciacdo é aplicada na etapa seguinte.

5. VALOR DE REPOSICAO DEPRECIADO (VRD) DOS ATIVOS DA MALHA SUDESTE

Sobre esse valor do CRN apurado na secdo 4 aplica-se, a seguir, o modelo de depreciacdo de Ross-Heidecke, que
pondera o grau de consumo dos beneficios econémicos do ativo em fungdo de sua idade, resultando no Valor de
Reposi¢cdo Depreciado (VRD). Ambos sdo expressos em délares norte-americanos na data-base de 31 de dezembro de
2005.

Os calculos estdo registrados na aba "CRN_Sudeste" da planilha-modelo que acompanha esta Nota Técnica,
garantindo rastreabilidade integral e reprodutibilidade independente de todos os resultados.

5.1. Modelo de Depreciagdo Ross-Heidecke

O método de Ross-Heidecke é amplamente reconhecido em avaliagdo de ativos de infraestrutura por capturar
adequadamente o padrdo ndo-linear de consumo dos beneficios econdmicos ao longo da vida util. Ao contrdrio da
depreciacdo linear — que distribui o custo uniformemente ao longo dos anos —, Ross-Heidecke adota uma curva
guadratica que reflete dois comportamentos empiricos observados em ativos de infraestrutura: a depreciagdo é mais
acelerada nos primeiros anos de vida, quando a perda relativa de capacidade e valor de mercado é
proporcionalmente maior; e o ritmo de perda de valor se intensifica ainda mais a medida que o ativo se aproxima do
final de sua vida util regulatéria.

Do ponto de vista funcional, a curva de Ross-Heidecke resulta da combinagdo de um componente linear (t/n) e de um
componente quadratico (t/n)? ponderados igualmente pelo fator 1/2. Para idades baixas (ativo novo), o componente
quadratico é pequeno e predomina o efeito linear; a medida que t se aproxima de n, o componente quadratico cresce
proporcionalmente mais rapido, acelerando a depreciacdo. Este comportamento é consistente com a redugao de
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redundancias, o aumento de custos de manutencgdo e o envelhecimento funcional que caracterizam gasodutos de aco
ao longo de décadas de operagdo.

A adocdo do critério de Ross-Heidecke como método de depreciacdo para os ativos da Malha Sudeste fundamenta-se
em trés ordens de razdo, expostas a seguir: o reconhecimento oficial do método pela regulamentacdo federal
brasileira de avaliagdes patrimoniais; seu carater conservador ancorado em aspectos fisicos dos ativos; e a adequacgdo
especifica ao perfil histérico dos gasodutos avaliados, que tiveram longa vida 0til anterior ao inicio de sua exploracdo
comercial no ambito do Contrato Legado da Malha Sudeste.

a),Aderéncia a NBR 14653-1 e aplicacdo pela Secretaria do Patriménio da Unido.

O critério de Ross-Heidecke é aderente aos principios gerais de avaliagdo de bens estabelecidos pela norma técnica
NBR 14653-1 (Avaliagdo de Bens — Procedimentos Gerais), da Associagdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), que
norteia a valoragdo de ativos por meio do método do custo de reposi¢do, prevendo a determinac¢do do custo de
reedicdo como o custo de reprodugdo do bem descontada a depreciacdo correspondente ao seu estado fisico atual. O
meétodo Ross-Heidecke opera precisamente dentro desse enquadramento: parte do valor de reposi¢do a novo do ativo
e aplica um coeficiente de depreciacdo que leva em conta a idade efetiva e a vida util do bem, derivando o valor
depreciado de forma consistente com os critérios gerais de avalia¢do patrimonial da norma.

Nesse mesmo referencial normativo, a Secretaria do Patrimdnio da Unido (SPU) adota o critério de Ross-Heidecke na
avaliacdo de bens imdveis do patriménio da Unido Federal, conforme disposto no Manual de Avaliacdo de Imdveis do
Patrim6nio da Unido (edicdo de margo de 2024), documento que, em seu item 16.3.3.24, descreve o método como a
combinacdo de dois componentes — o critério de Ross, que relaciona a depreciacdo com a razdo entre a idade efetiva
e a vida util do bem, e o critério de Heidecke, que introduz um fator de ajuste conforme o estado de conservagdo
fisico observado. A utilizagdo do mesmo método pela SPU na avaliacdo de ativos do patrimonio federal atesta sua
consisténcia com os principios gerais de valoragdao patrimonial adotados pela administragdo publica brasileira,
conferindo a presente avaliagdo uma base metodoldgica transparente e auditavel.

O método de Ross-Heidecke, em sua formulacdo geral, determina o fator de depreciagdo fisica D pela combinagao de
dois componentes: o componente de Ross — que pondera a deprecia¢do pela relacdo entre a idade efetiva t e a vida
Otil regulatdria n do bem — e o componente de Heidecke — que introduz uma penalidade adicional proporcional ao
coeficiente ¢ correspondente ao estado de conservagao fisico observado do ativo, conforme escala de nove categorias
(de 'Novo', c = 0,000, a 'Sem Valor', c = 1,000). A férmula geral é:

D=05x[(t/n)+(t/n)?]+cx{1-0,5x[(t/n)+(t/n)*]}

Na presente avaliagao foi adotada a premissa de que todos os ativos da Malha Sudeste se encontram em seu melhor
estado de conservagdo, classificado como "Novo" na escala de Heidecke, ao qual corresponde o coeficiente c = 0,000.
A adocdo de ¢ = 0 faz com que o segundo componente da férmula — a penalidade por deterioracdo observavel — se
anule inteiramente, reduzindo a expressdo geral a forma simplificada:

D=0,5x[(t/n) +(t/n)?] & (c = 0,000 — Estado 1: Novo)

Esta € a mesma férmula implementada na aba CRN_Sudeste da planilha-modelo. A premissa de melhor estado de
conservacao é conservadora no sentido de ndo agravar a depreciacdo dos ativos além do que a mera passagem do
tempo impde: qualquer estado de conservagdo diferente de '"Novo' — ainda que modestamente inferior, como 'Entre
novo e regular' (c = 0,032) — elevaria o fator D e reduziria proporcionalmente o VRD de cada ativo. Ao fixar c = 0, a
avaliacdo abstém-se de penalizar os gasodutos por eventuais degradacdtes fisicas especificas que uma inspecéo
técnica detalhada poderia identificar, produzindo valores de VRD que constituem um teto conservador para a base de
ativos regulatdria, e ndo uma estimativa que incorpora o desgaste real observavel dos equipamentos.

c) Adequacdo ao histérico operacional dos ativos: gasodutos com uso pré-comercial significativo.
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Os gasodutos que compdem a Malha Sudeste foram, em sua grande maioria, construidos e operados pela Petrobras
para finalidades de uso interno e abastecimento de suas refinarias, antes de passarem a integrar a malha de
transporte comercial de gas natural no ambito do Contrato Legado da Malha Sudeste. Esse uso pré-comercial pode ser
verificado pelo confronto entre o Ano de Inicio de Operagdo de cada ativo — registrado na Tabela 5 e utilizado
diretamente no cdlculo de t — e a data de inicio da explora¢cdo comercial regulada.

Ativos como o GASVOL (1986), o GASPAL (1988) e o GASAN (1993) acumularam, até a data-base de 31/12/2005, de 13
a 20 anos de operacdo, parte expressiva dos quais ocorreu antes da vigéncia do regime de transporte regulado. O
critério de Ross-Heidecke & especialmente adequado a esse perfil porque a féormula de depreciacdo baseia-se
exclusivamente na idade efetiva total do ativo — independentemente de qual parcela dessa vida util decorreu sob
regime comercial ou institucional —, capturando fielmente o consumo fisico acumulado dos ativos desde sua
construgdo. Métodos que utilizassem como referéncia apenas a data de inicio da exploragao comercial subestimariam
a depreciacdo real e produziriam uma base de ativos inflada em relagdo ao verdadeiro estado fisico dos gasodutos na
data-base.

A Tabela 6 apresenta os parametros de calculo para calculo da depreciacdo dos ativos da Malha Sudeste:

Tabela 6 — Parametros de cdlculo de depreciagdo dos ativos da Malha SE

Parametro Valor Justificativa

Vida Util Regulatdria (n) 30 anos Vida util adotada para gasodutos de transporte de gas
natural na Malha Sudeste, conforme parametros
operacionais e regulatdrios do setor

Método de Depreciagdo Ross-Heidecke Curva guadratica ndo-linear; captura adequadamente o
padrdo acelerado de consumo de beneficios econdmicos
em ativos de infraestrutura

Valor Residual Zero Premissa conservadora: custos de desmobilizagao,
remoc¢ao e remediagdo ambiental sdo assumidos como
equivalentes ao valor de sucata do ago

Convengdo de Contagem de t = 2006 - Ano Um ativo que entrou em operag¢do no ano X completou,
Idade (t) de Inicio Op. até 31/12/2005, (2006 - X) anos inteiros de servigo. Para
ativos iniciados em 2005, t = 1 ano.

Condicdo de contorno Set2n:D= Ativo totalmente depreciado — VRD =0
100%
5.2. Formula Geral e Aplicagdo comc=0

O fator de depreciacdo acumulada D pelo método de Ross-Heidecke é determinado pela seguinte expressao geral, que
combina o componente etario de Ross com o componente de estado de conservacdo de Heidecke:

D=0,5x[(t/n)+(t/n)*]1+cx{1-0,5%[(t/n)+(t/n)*]}

onde t € a idade efetiva do ativo (anos de operagdo na data-base), n é a vida util regulatéria em anos, e c é o
coeficiente de estado de conservagdo de Heidecke. O fator D varia entre 0 (ativo sem nenhuma depreciacédo) e 1 (ativo
totalmente depreciado), e o Valor de Reposi¢do Depreciado € obtido por VRD = CRN x (1 - D).

O coeficiente ¢ é selecionado a partir da escala de nove estados de conservacdo de Heidecke, reproduzida na Tabela 7
abaixo conforme a classificagdo adotada no Manual de Avaliagao de Imdveis do Patrimdnio da Unido (SPU, 2024) e na
NBR 14653-1.
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Tabela 7 — Critério de Heidecke: estados de conservagdo e coeficientes ¢

Estado Descri¢do Coeficiente ¢ Observacdo

1 Novo 0,000 < Premissa adotada
nesta avaliagdo

2 Entre novo e regular 0,032
3 Regular 0,100
4 Entre regular e necessitando 0,198

reparos simples

5 Necessitando reparos simples 0,330
6 Necessitando reparos importantes 0,592
7 Necessitando reparagdo vultosa 0,750
8 Sem valor 1,000 D=1,000—VRD=0

Fonte: NBR 14653-1 (ABNT) e Manual de Avaliacdo de Iméveis do Patrimdnio da Unido (SPU, marco de 2024), item 16.3.3.27. A classificacéo do estado de
conservagdo é determinada por inspegdo técnica do bem avaliando ou, na auséncia desta, por premissa técnica fundamentada.

Como apontado, foi adotada nesta avaliacdo a premissa de que todos os ativos se encontram no Estado 1 — "Novo"
—, ao qual corresponde c = 0,000. Substituindo ¢ = 0 na férmula geral, o segundo termo se anula (0 x {..} =0) e a
expressao se reduz a forma aplicada nos calculos da planilha-modelo:

D=0,5x[(t/n) + (t/n)?]

Esta simplificacdo ndo apenas decorre aritmeticamente da premissa ¢ = 0 como representa, dentro da escala de
Heidecke, o valor minimo possivel do fator de depreciagdo para qualquer ativo com uma dada razdo t/n. Para ilustrar a
sensibilidade do resultado a classificacdo de estado de conservacgdo, considere o GASVOL (t = 20 anos, n = 30): com ¢ =
0 obtém-se D = 55,6%; com ¢ = 0,032 (Estado 2 — Entre novo e regular) o fator subiria para D = 57,8%, reduzindo o
VRD de USS 34,06 MM para USS 32,57 MM; com ¢ = 0,100 (Estado 3 — Regular) D atingiria 60,0%, baixando o VRD
para USS 30,63 MM. A premissa adotada é, portanto, a que produz o maior VRD possivel para cada ativo,
independentemente de qualquer condicdo fisica ohservada.

O Valor de Reposicdo Depreciado (VRD) é obtido pelo complemento de D aplicado ao CRN:

VRD (US$) = CRN x (1 - D)

No presente célculo, como adotamos a convencdo de contar anos inteiros completos (t = 2006 - Ano de Inicio de
Operacgao), o fator D é sempre calculado para um ndmero inteiro de anos, ndo havendo necessidade de tratamento
especial para idades fracionarias.

5:3. Exemplo de Calculo Detalhado: Reduc—Volta Redonda (GASVOL)

A seguir apresenta-se o desenvolvimento passo a passo do calculo do CRN e VRD para o gasoduto Reduc—Volta
Redonda (GASVOL), que ilustra a aplicagdo integral do método para um ativo de Categoria Il.
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Dados de entrada do ativo:
e Denominacdo: Reduc—Volta Redonda (GASVOL)
e Ano de Inicio de Operagdo: 1986
e Extensdo (L): 95,0 km = 95.000 m
¢ Diametro (D): 18 polegadas
e Categoria de Diametro: Il (12"-20")
¢ Custo USS/m-pol (Categoria 1): 44,81 USS/m:-pol
e Vida Util Regulatéria (n): 30 anos

Passo 1 — Calculo da idade do ativo na data-base:

t=2006 - 1986 = 20 anos

Passo 2 — Calculo do Custo de Reposi¢cdo Novo (CRN):

CRN = 44,81 x 18 x 95.000 = 76.629.900 USS$ = 76,63 USSMM

Passo 3 — Calculo do fator de depreciagdo acumulada (D):

D =0,5 x [ (20/30) + (20/30)? ]
D=0,5x[0,6667 + 0,4444 ]
D=0,5x1,1111 = 0,5556 = 55,6%

O fator D = 55,6% significa que, decorridos 20 anos dos 30 previstos, o GASVOL ja consumiu pouco mais da metade de
seu valor regulatorio. Note-se que 20/30 = 66,7% da vida Util foi transcorrida, mas a depreciacdo é de apenas 55,6% —
resultado da curvatura convexa da formula de Ross-Heidecke, que penaliza relativamente menos os ativos de meia-
idade em compara¢do com uma depreciagdo linear hipotética (que daria 66,7%). A acelera¢do da depreciacdo ocorre
de forma mais intensa nos Ultimos anos de vida, como se pode observar comparando o GASVOL com os ramais de
2005 (t=1, D=1,7%).

Passo 4 — Calculo do Valor de Reposi¢do Depreciado (VRD):

VRD = 76,63 x (1 - 0,5556) = 76,63 x 0,4444 = 34,06 USSMM

5.4, Resultados por ativo — CRN e VRD

Aplicando-se 0 mesmo procedimento a todos os sete ativos da Malha Sudeste, obtém-se a Tabela 8, que consolida os
resultados de CRN, anos de operagdo, fator de depreciagdo Ross-Heidecke e VRD na data-base de 31/12/2005.

Tabela 8 — CRN e VRD por ativo da Malha Sudeste (data-base: 31/12/2005)
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D'A CRN Anos em VRD
iam.
Ativo / Gasoduto fisdli Ext. (km) Operagdo D (%) (1-D)

Fa (ussmm) (t) (ussmm)
Reduc—Volta 8" 95,0 76,63 20 55,6% 0,4444 34,06
Redonda (GASVOL)
Volta Redonda— 22" 324,5 280,49 18 48,0% 0,5200 145,86
Recap (GASPAL)
Recap—RPBC 12" 41,6 22,37 13 31,1% 0,6889 15,42
(GASAN)
Reduc—Regap 16" 357,0 255,95 10 22,2% 0,7778 199,08
(GASBEL 1)
Tecab—Reduc 20" 182,1 163,20 10 22,2% 0,7778 126,93
(GASDUC I1)
Ramal 16" (Anel de 16" 2,5 1,79 1 1,7% 0,9833 1,76
Gas)?
Ramal 20" (Anel de 20" 2,4 2,15 1 1,7% 0,9833 2,11
Ga’ls)2
TOTAL — Malha - 1.005,1 802,58 . — — 525,22
Sudeste

Nota 1: t = 2006 - Ano de Inicio de Operagdo (anos inteiros de servico completos até 31/12/2005). D calculado pela formula Ross-Heidecke: D = 0,5 x [(t/30) +
(t/30)?], com n = 30 anos. O fator (1-D) representa a parcela remanescente do valor regulatério do ativo.

Nota 2: Embora tenha sido apurado o valor CRN do Ramal 16” e Ramal 207, para fins de cdlculo do RCM da Malha Sudeste foi utilizado os valores constantes das
Demonstragdes Contdbeis apresentadas pela NTS no dmbito da Consulta Publica n® 03/2026, conforme indicado na segdo 11.2.

5.5. Analise dos Resultados e Consisténcias Verificadas
5.5.1. Concentrac¢ao de Valor no GASPAL
O gasoduto Volta Redonda—Recap (GASPAL) — com 324,5 km e didmetro de 22" — é responsavel isoladamente por

USS 280,49 MM de CRN (34,9% do total da malha) e por USS 145,86 MM de VRD (27,8% do total). Apesar de ser o
ativo de maior extensdo e maior didmetro, o GASPAL opera a 48,0% de depreciagdo acumulada (18 anos de operagdo
sobre 30 anos de vida util), o que reduz substancialmente seu peso relativo no VRD em comparacdo com o CRN. O
GASPAL pertence a Categoria Ill (22"-30"), cujo custo unitdrio de 39,29 USS$/m-pol é menor que o da Categoria Il,
refletindo as economias de escala em didmetro documentadas na Secao 4.

5.52. Padrdo de Depreciagdo e Coeréncia com a Curva Ross-Heidecke

A Tabela 9 evidencia o comportamento ndo-linear da depreciacdo Ross-Heidecke em relacdo ao tempo transcorrido.
Para facilitar a interpretagao, vale comparar o fator D com o que seria obtido por depreciagdo linear simples (D linear

=t/n):

Tabela 9 — Comportamento nao-linear da depreciagao Ross-Heidecke

D Rass- Diferenca
Ativo t (anos) t/n (%) Heidecke ¢
(%) (p.p.)
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GASVOL 20 66,7% 55,6% -11,1 p.p.
GASPAL 18 60,0% 48,0% -12,0 p.p.
GASAN 13 43,3% 31,1% -12,2 p.p.
GASBEL I / GASDUC || 10 33,3% 22,2% -11,1 p.p.
Ramais 2005 1 3,3% 1,7% -1,6 p.p.

Em todos os casos, o fator de Ross-Heidecke é inferior ao fator linear — ou seja, o modelo atribui mais valor residual
aos ativos do que a depreciagdo linear faria. Esta € uma caracteristica estrutural da curva quadratica com coeficiente
0,5: para qualquer idade t entre 0 e n, a soma 0,5x(t/n + (t/n)?) é sempre menor que t/n, pois 0,5x(t/n)? < 0,5%(t/n)
para t < n. A diferenga maxima ocorre aproximadamente na meia-vida do ativo (t = n/2), e se anula nos extremos (t =0
et=n).

5.5.3. Sintese dos Resultados

O VRD de USS 525,22 MM representa a Base de Ativos Regulatoria (RAB — Regulatory Asset Base) da Malha Sudeste
na data-base de 31/12/2005, e constitui o insumo principal para o célculo da Receita de Capital (RCM) no processo de
revisdo tarifaria.

A taxa média de depreciacdo de 34,6% é coerente com o perfil etdrio da malha — composta majoritariamente por
ativos com 10 a 20 anos de operagdo — e com a curva convexa de Ross-Heidecke, que produz depreciacdes
acumuladas sistematicamente inferiores as da depreciacdo linear equivalente,

A Tabela 10 resume os principais indicadores do calculo do CRN e VRD dos ativos da Malha Sudeste.

Tabela 10 — Indicadores de CRN e VRD dos ativos da Malha Sudeste

Indicador USS Milhdes Referéncia
CRN Total — Malha Sudeste 802,58 | Custo de reposigdo a
novo
VRD Total — Malha Sudeste 525,22 | Base de Ativos

Regulatéria

Depreciagdo Acumulada Total 277,36 | VRN - VRD
Taxa Média de Depreciagdo (pond. por 34,6% | 277,36/ 802,58
VRN)

Extensdo Total dos Ativos 1.005,1 km | 7 segmentos

6. RECEITA LIQUIDA

A Receita Liquida utilizada no modelo RCM corresponde ao Encargo de Transporte auferido pelo Consdrcio Malhas
Sudeste Nordeste no ambito do Segundo Contrato de Transporte de Gas da Malha Sudeste, Aditado e Consolidado
(doravante "Contrato"), firmado com a Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras em 12 de agosto de 2007. Essa receita é
apurada anualmente com base na Capacidade Contratada de Transporte, na Tarifa de Transporte vigente e nos
tributos incidentes sobre a receita bruta, sendo o resultado registrado na aba "Receita Malha SE" da planilha-modelo.
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0O Anexo Il da presente Nota Técnica apresenta a historico e parametros originais empregados no calculo da receita do
Contrato Malhas Sudeste pela Petrobras.

6.1. Tarifa de Transporte e Base Contratual

A Tabela 11 reproduz, a partir da Clausula 11.2 do Contrato Legado, a Tarifa de Transporte em R$1,03497/MMBTU,
composta da soma de quatro componentes:

Tabela 11 — Tarifa de Transporte do Contrato Legado da Malha Sudeste

Componente Tarifario Valor (R$/MMBTU)
a) Tarifa de Entrada RS$0,09687
b) Tarifa de Capacidade R$0,85410
c) Tarifa de Movimentacdo R$0,00000
d) Tarifa de Saida RS$0,08400
TOTAL | Tarifa de Transporte (Clausula 11.2) R$1,03497

A Cldusula 11.4 estabelece que a Tarifa de Excedente Autorizado é igual a Tarifa de Transporte vigente no respectivo
ano, nos mesmos critérios de reajuste da Clausula 11.5.

6.2. Tarifas de 2006 e 2007 e Reajuste a partir de 2008

Para os anos de 2006 e 2007, o modelo utiliza as tarifas vigentes sob o regime do Primeiro Contrato de Transporte,
anteriores ao Segundo Contrato: R$0,86687/MMBTU em 2006 e RS0,87538/MMBTU em 2007. Esses valores sdo
inseridos diretamente na planilha-modelo como parametros exégenos (células F9 e G9 da aba "Receita Malha SE").

A partir de 2008, a Tarifa de Transporte observa o disposto na Clausula 11.5 do Contrato, que estabelece o Reajuste da
Tarifa Basica segundo a férmula anual:

onde T _n é a Tarifa Bésica vigente no ano anterior e AIGPM é a variacdo no indice Geral de Precos do Mercado (IGP-
M), publicado pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV), desde a data de realizagdo do ultimo Reajuste da Tarifa Basica até,
mas nao incluindo, o inicio do periodo para o qual o reajuste esta sendo efetuado.

A Clausula 11.5.5 dispGe que a Tarifa de Movimentagdo deverd ser reajustada com eficacia a partir de 12 de janeiro de
2008, anualmente pela aplicagdo da variacao do IGP-M, ndo se aplicando a essa componente a formula da Clausula
11.5.1. Tendo em conta esses termos contratuais, a tarifa base de R$1,03497/MMBTU estabelecida na Clausula 11.2
serve de referéncia para o reajuste a partir de 2008, com os valores anuais resultantes registrados na planilha-modelo.

6.3. Capacidade Contratada de Transporte

A Capacidade Contratada de Transporte é o volume didrio maximo que o Carregador (Petrobras) tem o direito de
transportar pelo sistema, nos termos da Clausula 11.7 (compromisso de Ship-or-Pay). O modelo considera os valores
anuais de capacidade, conforme registros contratuais, expressos na Tabela 12,

Tabela 12 — Valores anuais de capacidade do Contrato Legado da Malha Sudeste (em MMm?3/dia)
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Ano Cap. Ano Cap. Ano Cap.
(MMm?¥d) (MMm?¥/d) (MMm?¥d)

2006 38,383 2013 43,805 2020 43,805
2007 38,326 2014 43,805 2021 43,805
2008 40,081 2015 43,805 2022 43,805
2009 41,499 2016 43,805 2023 43,805
2010 42,617 | 2017 43,805 | 2024 43,805
2011 42,949 2018 43,805 2025 43,805
2012 43,805 2019 43,805

A capacidade cresce de 38,383 MMm?¥dia em 2006 até atingir 43,805 MMm?dia a partir de 2012, patamar que se
mantém constante até 2025, refletindo a consolidagdo da malha com o ingresso de novos ativos e a adesdo de novos
pontos de entrega ao longo do periodo inicial.

6.4. Férmula de Calculo da Receita Liquida

A Receita Liquida de cada exercicio é calculada diretamente pela seguinte formula:

RL (RS mil) = Cap (MMm?¥dia) x 365 x 0,037302020 x Tarifa (RS/MMBTU) x 1.000

O fator 0,037302020 é o fator de conversdo energética que transforma MMm? de gas natural em MMBTU, com base
no poder calorifico de referéncia do gas natural transportado (1 m?® de gas = 37.302 BTU). Multiplicado pela
capacidade em MMm?¥dia e pelos 365 dias do ano, resulta no volume energético anual em MMBTU; multiplicado pela
Tarifa em RS/MMBTU, resulta diretamente na Receita Liquida em RS milhdes, convertida para RS mil pelo fator 1.000.

A estrutura acima implica que a Tarifa de Transporte contratual — conforme estabelecido na Clausula 11.2 e seus
reajustes anuais — é aplicada diretamente sobre o faturamento liquido (apds deducgées tributarias). A Receita Bruta,
que aparece separadamente na aba "Receita Malha SE" para fins de transparéncia, é obtida pela relagdo inversa:

Receita Bruta (R$ mil) =RL + (1 - 0,18 - 0,0925 - 0,0038) = RL + 0,7237

6.5. Dedugdes Tributarias sobre a Receita

Da Receita Bruta sdo deduzidos os tributos (ICMS, PIS/COFINS e CPMF), em conformidade com a Clausula 12.3 do
Contrato e a legislagdo tributdria vigente, conforme indicado na Tabela 13.

Tabela 13 — Tributos e aliquotas incidentes sobre a Receita Bruta

Tributo Aliquota Base de Calculo
ICMS 18,00% Receita Bruta
PIS/COFINS 9,25% Receita Bruta
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cPMF!

0,38%

Receita Bruta

Total de dedugdes

27,63%

Fator liquido:
72,37%

Nota 1: A CPMF foi extinta em dezembro de 2007 (EC n? 42/2003 néo prorrogou a DRE). Para fins de consisténcia interna do modelo, a aliquota de 0,38% é
mantida na estrutura da planilha em todos os anos do periodo, sem impacto material dado seu peso reduzido (menor que 0,4% da Receita Bruta).

6.6.

Receita Contratual e Pagamento Historico da Petrobras (FAP)

A aba "Receita Malha SE" registra duas séries de receita: a Receita Contratual — calculada pela férmula acima com a
Capacidade Contratada e a Tarifa vigente — e o Pagamento Histdrico PBR (também denominado Receita do FAP), que
corresponde aos valores efetivamente faturados e pagos pela Petrobras em cada exercicio, conforme documentos de
cobranga emitidos nos termos do Capitulo Xl do Contrato. Esses dois valores podem diferir em fungdo de ajustes de
faturamento, créditos de Ship-or-Pay, correcBes de erros (Cldusula 12.8) e demais conciliagdes previstas
contratualmente. Para fins do modelo RCM, a Receita Contratual calculada é a série utilizada, por refletir o direito
tarifario do transportador ao longo de todo o periodo, calculado de forma consistente com os pardmetros contratuais.

6.7.

Resultados Anuais: Receita Bruta e Receita Liquida (2006—2025)

A Tabela 14 apresenta, para cada exercicio do periodo 2006-2025, a Capacidade Contratada, a Tarifa de Transporte
vigente, a Receita Bruta e a Receita Liquida, todos em RS mil nominais.

Tabela 14 — Receita Bruta e Receita Liquida anuais (R$ mil, nominais)

Ano Cap. (MMm?¥dia) | Tarifa (R5/MMBTU) Receita Bruta (RS mil) Receita Liquida (RS mil)

2006 38,383 0,86687 625.978,67 453.020,76
2007 38,326 0,87538 631.182,12 456.786,50
2008 40,081 1,03497 780.428,20 564.795,89
2009 41,499 1,20357 939.671,20 680.040,05
2010 42,617 1,18288 948.395,81 686.354,05
2011 42,949 1,31682 1.064.008,91 770.023,25
2012 43,805 1,38393 1.140.526,66 825.399,14
2013 43,805 1,49213 1.229.695,83 889.930,87
2014 43,805 1,57436 1.297.459,57 938.971,49
2015 43,805 1,63239 1.345.280,76 973.579,68
2016 43,805 1,83328 1.510.842,27 1.093.396,55
2017 43,805 1,96478 1.619.213,60 1.171.824,88
2018 43,805 1,95454 1.610.778,46 1.165.720,37
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2019 43,805 2,10186 1.732.180,80 1.253.579,24
2020 43,805 2,25537 1.858.698,08 1.345.139,80
2021 43,805 2,77723 2.288.770,17 1.656.382,97
2022 43,805 3,27111 2.695.787,03 1.950.941,07
2023 43,805 3,46044 2.851.816,98 2.063.859,95
2024 43,805 3,35036 2.761.097,88 1.998.206,53
2025 43,805 3,24028 2.670.378,77 1.932.553,12

2006— = 31.602.191,77 22.870.506,16
2025

Nota: Receita Liquida = Receita Bruta x 0,7237 = Capacidade x 365 x 0,037302020 x Tarifa x 1.000. Fonte: aba "Receita Malha SE" da planilha-modelo.

A Receita Liquida cresce de RS 453.021 mil em 2006 para um pico de RS 2.063.860 mil em 2023, reflexo da
combinacdo de crescimento de capacidade (de 38,383 para 43,805 MMm?¥dia) e reajustes tarifarios acumulados pelo
IGP-M (tarifa passa de R$0,86687 para RS 3,46044/MMBTU no mesmo periodo). A queda observada em 2024 e 2025
decorre da variacdo negativa do IGP-M nesses exercicios (—1,05% em 2025), que reduziu a tarifa em termos nominais
em 2025 para RS 3,24028/MMBTU. A Receita Liquida total acumulada no periodo é de RS 22.870.506 mil, equivalente
a soma da linha "Receita Contratual" da aba "Receita Malha SE".

7. TAXA DE RETORNO DO CAPITAL

O Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC, também denominado CMPC) é o
parametro utilizado para remunerar o capital investido reconhecido na Base Regulatdria de Ativos (BRA), sendo
componente central da Receita de Capital (RCM) da Malha Sudeste. A presente secdo descreve a metodologia e os
valores do WACC adotados ao longo de trés periodos distintos, cujos limites decorrem de mudangas no arcabouco
regulatdrio aplicdvel ao transporte de gas natural no Brasil:

« 2006-2013: WACC calculado anualmente pela metodologia CAPM Adaptado para Paises
Emergentes, conforme NT n2 027/2006-SCM, com parametros de mercado (taxa livre de risco e
risco Brasil) atualizados por séries histéricas de 10 anos.

* 2014-2018: WACC de 7,15% a.a. (real, apds impostos, em USS), correspondente a taxa de retorno
efetivamente aplicada pelo marco regulatério entdo vigente e referendada no ambito das
contratacées de transporte reguladas pela RANP n2 15/2014.

+ 2019-2025: WACC de 7,25% a.a. (real, apds impostos, em USS), resultante da revisdo quinquenal
prevista no art. 19 da RANP n2 15/2014, apurado pela Superintendéncia de Infraestrutura e
Movimentacdo (SIM/ANP) na NT n2 013/2019-SIM.

A adocao de valores de WACC efetivamente estabelecidos, homologados ou referendados pela ANP em cada periodo
regulatdrio — em substituicdo a estimativas retrospectivas elaboradas exclusivamente para esta NT — assegura a
coeréncia temporal da regulacdo, a previsibilidade regulatoria e a aderéncia ao principio de remunerac¢do justa e
razoavel, impedindo tanto a captura de ganhos excessivos quanto a sub compensac¢do do capital investido.

7.1. Modelo e Formulagdo Geral

0 modelo adotado pela ANP para o célculo do custo de capital é o CAPM Adaptado para Paises Emergentes (Country-
Spread Model), desenvolvido a partir do modelo original de Capital Asset Pricing Model (CAPM) com a adicdo de um
componente de risco soberano, de forma a refletir o prémio exigido por investidores para alocar capital em economias
emergentes. A metodologia foi formalmente estabelecida para o setor de transporte de gds natural brasileiro pela
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Nota Técnica n2 027/2006-5CM, que elegeu o CAPM Adaptado como o mais adequado dentre os modelos avaliados —
CAPM, APT e Modelo de Crescimento Constante de Dividendos — em virtude de sua disseminagdo entre reguladores
internacionais, da transparéncia de suas premissas e da acessibilidade dos dados necessarios.

e Custo do Capital Proprio (CCP) — o retorno exigido pelo acionista é calculado pela seguinte
equacgao:

Re = Rf + Be x PRMg + Spread Pais

onde Rf é a taxa livre de risco (rendimento do T-Bond de 10 anos, média histdrica), 8e é o beta alavancado (risco
sistematico do ativo, ajustado pela estrutura de capital), PRMg é o prémio de risco de mercado global e Spread Pais é
o0 EMBI+BR (risco soberano do Brasil), todos expressos em termos reais, em ddlares norte-americanos.

# Custo do Capital de Terceiros (CCT) — o custo da divida é estimado pelo CAPM da divida, somando
a taxa livre de risco os prémios de risco Brasil e de crédito:

Rd = Rf + Spread Pais + Spread de Default

e WACC nominal (US$) — o custo médio ponderado combina CCP e CCT ponderados pelas
participactes de capital proprio e de terceiros na estrutura de capital, considerando o beneficio
tributario da divida:

WACC nominal = Re x E/(D+E) + Rd x (1-t) x D/(D+E)

e WACC real (US$) — o WACC nominal é deflacionado pela inflacdo implicita dos EUA (breakeven
inflation), obtida pela diferenca entre o rendimento nominal do T-Bond de 10 anos e o
rendimento real do TIPS de 10 anos, ambos apurados pela média do ano corrente:

WACC real = (1 + WACC nominal) / (1 + Inflagdo EUA) - 1

O WACC real, em USS, é o parametro final utilizado no célculo da RCM, por ser a métrica que preserva o poder de
compra do capital investido independentemente dos ciclos inflacionarios, sendo também a unidade em gue a base de
ativos regulatdria é expressa (USS da data-base).

Fuds Periodo 2006-2013: Calculo Anual pela NT n2 027/2006-SCM

Para o periodo de 2006 a 2013, o WACC regulatdrio é apurado anualmente segundo a metodologia estabelecida pela
NT n2 027/2006-SCM, com atualizacdo dos pardmetros de mercado a cada exercicio. Os pardmetros estruturais —
estrutura de capital, beta, aliquota de impostos e spread de default — sdo mantidos constantes ao longo de todo o
periodo, ao passo que a taxa livre de risco, o risco Brasil e a inflagdo implicita sdo recalculados anualmente com base
em séries histdricas, capturando a evolugdo das condigdes de mercado.

7.2.1. Estrutura de Capital

A estrutura de capital adotada é de 40% de capital de terceiros e 60% de capital préprio, constante para todo o
periodo 2006—2013. Essa proporcao reflete a estrutura étima de capital de um transportador eficiente operando no
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setor de gas natural, definida com base na observacdo de empresas comparaveis internacionais, conforme
metodologia de peer group descrita na Nota Técnica 027/2006-SCM.

7.2.2. Beta e Risco Sistematico

O beta desalavancado (Ba) representa o risco de negdcio do setor de transporte de gas natural, estimado a partir de
um intervalo de referéncia definido por reguladores internacionais de gasodutos. A NT 027/2006-SCM adotou o
intervalo 0,25 a 0,62 para o beta desalavancado, com base no estudo NECG (2003). O beta alavancado (Pe) é
recalculado pela formula de Hamada, considerando a estrutura de capital D/E = 40/60 e a aliquota de impostos de
34%:

Be=PBax[1+(1-t)xD/E]

Com os parametros adotados, obtém-se um intervalo de beta alavancado de 0,36 a 0,89, que determina diretamente
o intervalo de WACC para cada ano. Todos os demais pardmetros estruturais sdo mantidos fixos: aliquota de IR+CSLL
de 34% e spread de default de 2,00% (estimado para a razdo de alavancagem D/E = 40/60 adotada).

7.2.3. Taxa Livre de Risco e Risco Brasil — Pardmetros Anualizados

A taxa livre de risco (Rf) e o risco Brasil (EMBI+BR) sdo os Gnicos pardmetros recalculados anualmente. A metodologia
da NT 027/2006-SCM estabelece:

+ Taxa Livre de Risco (Rf): média aritmética simples das observagdes didrias do rendimento do T-Bond
de 10 anos do Tesouro norte-americano (série DGS10 do Federal Reserve), computada sobre a
janela mdvel dos 10 anos anteriores ao exercicio de referéncia. A janela de 10 anos captura ciclos
econdmicos completos sem incorporar estruturas de mercado excessivamente distantes do
presente.

* Risco Brasil (EMBI+BR): média aritmética simples das observacbes didrias do indice EMBI+ relativo
ao Brasil (série disponivel no Ipeadata), igualmente computada sobre a janela movel dos 10 anos
anteriores ao exercicio de referéncia.

* Inflagao Implicita EUA: diferenga entre o rendimento nominal do T-Bond de 10 anos e o rendimento
real do TIPS de 10 anos (série DFII10 do Federal Reserve), calculada como a média do ano
corrente. Esse critério do breakeven de inflagdo usa a informacdo mais recente disponivel,
conforme previsto na NT 027/2006.

* Prémio de Risco de Mercado Global (PRMg): estimado com base na metodologia de Rocha,
Camacho e Fitiza (2006), TD 1174 do IPEA, produzindo valores em torno de 6% a.a. ao longo do
periodo, levemente varidveis em funcdo da atualizacdo anual dos retornos de mercado
considerados.

7.2.4. Resultados Anuais: Parametros e WACC Real (2006-2013)

A Tabela 15 consolida os pardmetros anualizados e os resultados do WACC real (ap6s impostos, em USS) para cada
ano do periodo 2006-2013. O WACC é apresentado como um intervalo minimo—maximo, correspondente ao intervalo
de beta desalavancado de 0,25-0,62.

Tabela 15 — Parimetros e WACC Real (USS, apds impostos) — 2006 a 2013

Pardmetro 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Taxa Livre de Risco 5,03% 4,86% 4,70% 4,46% 4,18% 3,95% 3,67% | 3,51%
(Rf)
Prémio de Risco de 6,42% 6,46% 6,13% 5,81% 5,99% 6,08% 6,11% 6,27%
Mercado (PRMg)
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Risco Brasil — 7,27% 6,99% 6,49% 5,78% 5,26% 4,56% 3,38% 2,75%
EMBI+BR

Inflagdo Implicita EUA 2,43% 2,30% 1,86% 1,58% 2,04% 2,22% 2,29% 2,27%

Beta Desalavancado 0,25 - 0,25- 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 - 0,25 -
0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
Beta Alavancado (Be) 0,36 - 0,36 - 0,36 - 0,36 - 0,36 - 0,36- 0,36 — 0,36 -
0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89 0,89
Estrutura de Capital 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 40%
D/(D+E)
Aliguota IR+CSLL 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
CCP — Min / Max 14,61% 14,17% 13,40% 12,33% 11,59% 10,70% 9,25%/ | 851%/
(USS, nominal) /18,02 /17,61 /16,67 /15,43 /14,78 /13,94 12,51 11,85
Custo da Divida Rd 14,30% 13,85% 13,19% 12,24% 11,43% 10,51% 9,05% 8,26%

(nominal, USS)

WACC Real (US$) — | 9,87%/ | 9,64%/ | 9,49%/ | 891%/ | 7,77%/ | 6,82%/ | 5.52%/ | 4,90% /
Min / Max 11,87 11,66 11,41 10,74 9,65 8,72 7,43 6,86

Nota: Parémetros fixos: 8a = 0,25-0,62 (NECG 2003); D/{D+E) = 40%; IR+CSLL = 34%, Spread de Default = 2,00%. Pardmetros varidveis: Rf e EMBI+BR = média
aritmética das observagdes diarias dos 10 anos anteriores ao exercicio; Inflagdo EUA = breakeven DGS510 — DFII10, média do ano corrente. Fonte dos dodos:
Federal Reserve Economic Data (FRED) e Ipeadata. O WACC real é obtido pela deflacdo do WACC nominal pelo breakeven de inflacdo dos EUA do ano corrente.

A tendéncia descendente do WACC ao longo do periodo 2006—-2013 — com o intervalo maximo recuando de 11,87%
em 2006 para 6,86% em 2013 — reflete primordialmente a trajetdria de convergéncia do risco Brasil (EMBI+BR), que
decaiu de 7,27% para 2,75%, e a reduc¢do gradual da taxa livre de risco norte-americana (T-Bond 10 anos), que caiu de
5,03% para 3,51% no mesmo periodo. Essa compressdo do WACC calculado foi o pano de fundo regulatorio que
motivou a institucionalizagdo da taxa de retorno via RANP n2 15/2014, a partir de 2014,

1.3. Periodo 2014-2018: WACC Regulatério de 7,15% — RANP n2 15/2014

A partir de 2014, o marco regulatdrio aplicavel ao transporte de gas natural no Brasil sofreu profunda reestruturacdo
com a publicacdo da Resolugdo ANP n2 15, de 14 de marco de 2014 (RANP 15/2014). Essa norma estabeleceu as
regras para a oferta e alocagdo de capacidade de transporte de gas natural, incluindo a sistematica de calculo de
tarifas e a definicdo da taxa de retorno a ser aplicada. Em particular, o art. 72 da RANP 15/2014 determinou que a ANP
realizaria analise das informac¢Oes prestadas pelo transportador para a revisdo dos parametros do CMPC, e o art. 19
instituiu o ciclo de revisdo quinquenal da taxa de retorno das tarifas de transporte aprovadas.

A partir da vigéncia da RANP n2 15/2014, a ANP passou a adotar ciclos tarifarios quinquenais com taxa regulatéria fixa
por periodo, em substituicdo a atualizagdo anual anteriormente praticada. A alteragdo buscou ampliar a
previsibilidade regulatdria e reduzir a volatilidade tarifaria associada as oscilagdes conjunturais dos pardmetros
financeiros.

Para o periodo 2014—-2018, o CMPC regulatdrio foi fixado em 7,15% a.a. (real, apds impostos, em USS), resultante da
aplicagdo do modelo CAPM Adaptado para Paises Emergentes com os parametros descritos na Tabela 16. Essa taxa
constitui a remuneragdo do capital efetivamente aplicada nas Chamadas Publicas e revisdes tarifarias conduzidas sob
a RANP 15/2014 no primeiro ciclo quinquenal.

Tabela 16 — Parametros e Resultados do CMPC — Periodo 2014-2018

Parametro Valor
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Estrutura de Capital

Total da Divida / Capital Total [D/{D+E)] 50,00%

Capital Proprio / Capital Total [E/(D+E)] 50,00%

Parametros de Mercado (em US$)

Taxa Livre de Risco — Rf 4,10%

Prémio de Risco de Mercado — PRMg 5,79%
Risco Brasil — EMBI+BR 2,69%
Prémio de Risco de Crédito 2,00%

Risco Sistematico e Tributagao

Beta do Ativo — Ba (Desalavancado) 0,60
Beta do Acionista — Be (Alavancado)’ 1,00
Tributos (IR + CSLL) 34,00%
Inflagdo EUA (a.a.) — Breakeven 2,25%

Resultados (em USS)

CCP, em termos nominais (USS) 12,56%
CCP, em termos reais 10,08%
CCT, em termos nominais (USS$) 8,79%
CCT, em termos reais 6,40%
CMPC, em termos nominais (USS) 9,18%
CMPC, em termos reais < Taxa regulatéria 7,15% a.a.

aplicada 2014-2018

Nota: Beta alavancado calculado pela formula de Hamada: 6e = 8a x (1 + (1-t) x D/E] = 0,60 x [1 + (1-0,34) x 1,00] = 0,60 x 1,66 = 1,00, com D/E = 50%/50% =
1,00 e aliquota de 34%. O CMPC real é obtido pela aplicagdo do modelo diretamente sobre os compenentes ja deflacionados: CMPC real = CCP real x E/{D+E) +
CCT real x (1=t) x D/(D+E) = 10,08% x 50% + 6,40% x 66% x 50% = 5,04% + 2,11% = 7,15%.

Merecem destaque as seguintes diferencas metodoldgicas em relacdo ao periodo 2006-2013, que evidenciam a
reavaliagcdo do perfil de risco e financiamento do setor ao tempo de vigéncia da RANP 15/2014:

* Estrutura de capital: a participagdo da divida foi elevada de 40% para 50%, refletindo a capacidade
das transportadoras de operar com maior alavancagem financeira no contexto de um mercado de
capitais doméstico em maturacdo e de condi¢des de crédito mais favoraveis ao setor de
infraestrutura.

* Beta alavancado = 1,00: com a estrutura de capital 50/50 e o beta desalavancado de 0,60, o beta
alavancado resulta aproximadamente em 1,00 — significando que o acionista do transportador
passa a exigir um retorno que acompanha proporcionalmente o risco médio do mercado, sem
desconto pelo carater defensivo do setor.
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e Risco Brasil mais comprimido: o EMBI+BR de 2,69% reflete a trajetoria descendente do risco
soberano iniciada no periodo anterior, consolidada no contexto de melhora dos fundamentos
macroecondmicos brasileiros nos anos que antecederam 2014.

* Prémio de Risco de Crédito explicito: a introducdo do prémio de risco de crédito de 2,00% como
componente destacado do CCT sinaliza o alinhamento da metodologia com a abordagem de
CAPM da divida que seria adotada de forma mais detalhada na revisdo de 2019.

7.4. Periodo 2019-2025: Revisdo Quinquenal — WACC de 7,25%

Em atendimento ao art. 19 da RANP n2 15/2014, a ANP procedeu a revisdo quinquenal da taxa de retorno aplicavel ao
transporte de gas natural, cujos resultados foram consolidados na Nota Técnica n? 013/2019-SIM, de 16 de julho de
2019, que trata da Receita Maxima Permitida e Tarifas de Transporte da Chamada Publica do Gasoduto Bolivia-Brasil
(TBG). A metodologia e os critérios adotados nessa revisdo sdo descritos a seguir, constituindo o referencial
metodoldgico da taxa de retorno para o periodo 2019-2025.

7.4.1. Atualizacdo dos Parametros pela Nota Técnica n2 013/2019-SIM

A NT 013/2019-SIM manteve o modelo CAPM Adaptado para Paises Emergentes como base metodolégica,
procedendo as seguintes atualizacdes e revisdes de parametros em relagdo ao ciclo anterior:

* Taxa Livre de Risco: ampliada de 10 para 20 anos, compreendendo o periodo de julho de 1999 a
junho de 2019, com o objetivo de capturar a expectativa do parametro ao longo do ciclo tarifario
subsequente de cinco anos. O resultado foi de 3,54% a.a., préoximo a recomendacdo da
consultoria Duff&Phelps de 3,50%.

* Prémio de Risco de Mercado (PRMg): estimado pela consultoria KPMG com base na metodologia
Implied Equity Market Risk Premium, que incorpora mudangas recentes dos mercados e
expectativas futuras, sendo considerada mais robusta do que abordagens puramente histéricas
em periodos de crise. O valor adotado foi de 5,75% a.a.

+ Risco Brasil (EMBI+BR): computado pela mediana do periodo julho de 1999 a junho de 2019 (20
anos), em substituicdo a meédia aritmética anteriormente adotada. A opc¢do pela mediana
objetivou mitigar a influéncia do pico extremo do EMBI+ verificado no segundo semestre de 2002
— que elevaria desproporcionalmente a estimativa —, produzindo um valor de 2,79% a.a.

« Estrutura de Capital: revisada de 28% para 30% de capital de terceiros e 70% de capital prdprio,
convergindo para o percentual minimo estabelecido pela ANEEL (Submddulo 9.8 do PRORET) para
o segmento de transmissdo de energia elétrica, utilizado como proxy regulatéria diante da
auséncia de historico consolidado no setor de transporte de gas natural brasileiro.

* Beta Desalavancado: revisado de 0,61 para 0,58, com base na ampliacdo da amostra de 5 para 14
transportadoras internacionais (incluindo operadoras europeias e australianas), obtendo-se um
beta alavancado de 0,74. A tributacdo foi corrigida conforme contribui¢cdes da audiéncia publica.

* Prémio de Risco de Crédito: parametrizado pelo spread de Damodaran para o rating Ba2/BB de
empresas de servicos ndo financeiras com valor de mercado abaixo de USS 5 bilhdes, resultando
em 3,60% a.a.

7.4.2. Resultado da Revisdao — WACC de 7,25% e Comparacao entre Periodos

A Tabela 17 apresenta os pardmetros do CMPC apurados pela Nota Técnica 013/2019-SIM, comparados com os
valores dos dois periodos anteriores. A comparagdo permite identificar com precisdo quais componentes da taxa de
retorno se alteraram ao longo do tempo e em que dire¢do, separando os efeitos de mudangas metodoldgicas
deliberadas dos efeitos de evolugdo das condigdes de mercado.

Tabela 17 — Comparacdo dos Parametros do CMPC entre os Trés Periodos Regulatarios

Parametro 2006-2013 (NT 2014-2018 2019-2025 (NT Observagdo sobre
027/2006) (RANP 15/2014) 013/2019) a trajetoria
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Estrutura de Capital

D/(D+E) — Capital de 40,00% 50,00% 30,00% Pico em 2014—
Terceiros 2018; recuo em
2019 ao minimo
ANEEL
E/(D+E) — Capital Préprio 60,00% 50,00% 70,00% Espelho do
movimento da
divida
Paridmetros de Mercado (USS)
Taxa Livre de Risco (Rf) 3,51%-5,03% 4,10% 3,54% Tendéncia
(série de 10 descendente; série
anos) expandida para 20
anos em 2019
Prémio de Risco de Mercado ~6,0% (Rocha et 5,79% 5,75% (KPMG Estavel; fonte migra
(PRMg) al./IPEA) Implied ERP) para KPMG em
2019
Risco Brasil (EMBI+BR) 2,75%—7,27% 2,69% 2,79% (mediana Forte compressao
(média 10 anos) 20 anos) ao longo do
periodo; em 2019
adota-se mediana
para atenuar
outliers
Prémio de Risco de Crédito 2,00% (spread de 2,00% 3,60% Aumenta em 2019;
default) (Damodaran passa a usar rating
Ba2/BB) Ba2/BB
explicitamente
Inflagdo EUA (a.a.) 1,58%—-2,43% 2,25% 2,00% (meta Fed) | Passa a usar meta
(breakeven do Fed como
corrente) referéncia em 2019
Risco Sistematico
Beta Desalavancado (Pa) 0,25-0,62 0,60 0,58 (14 Convergéncia para
(intervalo NECG) transportadoras) | ponto Unico;

Beta Alavancado (Be)

Aliguota IR + CSLL

0,36-0,89 (do
intervalo acima)

34,00%

Resultados (real, USS, apds impostos)

1,00 (D/E=1,00)

34,00%

0,74 (D/E=30/70)

34,00%

ampliagdo e
corregdo da
amostra em 2019

Pico em 2014-18
por alavancagem
50/50; recua com
nova D/E

Constante nos trés
periodos
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CCP (real, USS) 8,51%—14,61% 10,08% 8,44% Reducgdo expressiva
acompanha EMBI+
e Rf
CCT (real, USS) 4,90%-9,87% 6,40% 7,77% Sobe em 2019 pelo
(Rd apos maior spread de
imposto/inf) crédito (3,60%)
CMPC — WACC Real (USS) 4,90%-11,87% 7,15% 7,25% Estabilizagdo no

intervalo 7-8% a.a.

Nota: Fonte dos pardmetros de 2006—2013: planilha-modelo, aba WACC Regulatério, com base na NT 027/2006-SCM; os
valores dessa coluna representam os extremos do intervalo anual observado. Fonte dos pardmetros de 2014-2018:
pardmetros do CMPC apurados pela ANP para o primeiro ciclo tarifdrio sob a RANP n@ 15/2014. Fonte dos pardmetros de
2019-2025: NT n2 013/2019-SIM (SIM/ANP, 16/07/2019), data-base 28/06/2019.

A leitura coluna a coluna da Tabela 17 permite identificar trés vetores de evolucdo entre os periodos:

e Compressdo estrutural dos pardmetros de risco de mercado: A taxa livre de risco recuou de uma
média superior a 4% no periodo 2006—2013 para 3,54% em 2019, seguindo a tendéncia de queda
das taxas de juros norte-americanas no pés-crise financeira de 2008. O risco Brasil (EMBI+BR)
apresentou a maior variagdo relativa: de um patamar proximo a 7,3% no inicio de 2006 — quando
a janela de 10 anos ainda incorporava o pico do segundo semestre de 2002 — para 2,69% em
2014-2018 e 2,79% em 2019, refletindo a consolidacdo do regime macroecondmico brasileiro. O
prémio de risco de mercado permaneceu estavel em torno de 5,75%—6%, sendo o parametro de
menor variacdo ao longo de todo o periodo.

e (Qscilacdo na estrutura de capital e seus efeitos no beta alavancado: A estrutura de capital
percorreu um ciclo ndo-monotdnico: partiu de 40/60 (2006—2013), alcangou o maior nivel de
alavancagem em 2014-2018 (50/50) e recuou para 30/70 em 2019. Essa varia¢do na proporgdo
D/E determina diretamente o beta alavancado — que saiu de um intervalo de 0,36-0,89 no
primeiro periodo, atingiu o ponto focal de 1,00 no segundo (consequéncia aritmética de Bfa = 0,60
com D/E = 1,00) e recuou para 0,74 no terceiro. N3o obstante, o efeito liquido da variacdo da
estrutura de capital sobre o CMPC foi parcialmente compensado pelo aumento do spread de
crédito em 2019 (de 2,00% para 3,60%), que elevou o custo da divida real de 6,40% para 7,77%.

e Estabilizagdo da taxa de retorno regulatdria: O efeito combinado dos trés vetores anteriores
resultou numa convergéncia notavel: apés o amplo intervalo de WACC real calculado no periodo
2006-2013 (4,90%-11,87%), o CMPC efetivamente aplicado estabilizou-se em 7,15% e 7,25% nos
dois ciclos quinquenais subsequentes — uma diferenca de apenas 10 pontos-base entre os dois
periodos mais recentes, sinalizando relativa estabilidade dos pardmetros regulatdrios e das
condicdes de financiamento do setor. Essa estabilizacdo é interpretada como evidéncia de que os
principais parametros de risco e retorno do setor de transporte de gds natural no Brasil
convergem para valores de longo prazo, consistentes com a literatura internacional de regulacdo
de infraestrutura.

7.5, Sintese — WACC Regulatério por Periodo

A Tabela 18 consolida os valores de WACC regulatério adotados nesta NT para cada periodo, identificando a base
normativa e metodoldgica de cada um. O WACC é sempre expresso em termos reais, apés impostos, em ddlares
norte-americanos, sendo aplicado diretamente como taxa de remuneracdo sobre o saldo médio do VRD de cada
periodo no célculo da RCM.

Tabela 18 — Sintese do WACC Regulatdrio por Periodo (2006—2025)
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Periodo Base Normativa Metodologia Parametros Variaveis WACC Regulatério
(real, USS)
2006-2013 NT 027/2006-SCM CAPM Adaptado Rf e EMBI+ atualizados Ver Tabela 15
(ANP) — célculo anual por séries histdricas de (intervalo anual)
10 anos; PRMg conforme
Rocha et al. (2006)/IPEA
2014-2018 | RANP n215/2014 CAPM Adaptado Rf=4,10%; PRMg=5,79%; 7,15%
(ANP) — taxa fixa de EMBI+=2,69%;
ciclo RC=2,00%; D/E=50/50;
Ba=0,60; Be=1,00
2019-2025 NT 013/2019-SIM CAPM Adaptado | Série 20 anos; mediana 7,25%
(ANP) — revisdo — taxa fixa de EMBI+; PRMg KPMG;
quinguenal art. 19 ciclo amostra 14 trans. (B =
RANP 15/2014 0,58)

A comparacdo dos trés periodos revela a trajetdria de convergéncia da taxa de retorno regulatdria no setor de
transporte de gas natural brasileiro. O intervalo de WACC real de 2006 (9,87%—11,87%) refletia prémios de risco Brasil
ainda elevados (EMBI+ de 7,27%) e taxa livre de risco norte-americana superior a 5%.

Com a maturacdo das condigbes macroecondmicas brasileiras e a compressdo global das taxas de juros, a taxa de
retorno regulatéria foi sendo calibrada, estabilizando-se em 7,15% e 7,25% nos dois ciclos tarifarios mais recentes.
Esse padrdo é consistente com a literatura internacional de regulacdo de infraestrutura, que documenta a
convergéncia das taxas de retorno de gasodutos em economias emergentes em dire¢do ao intervalo de 6%—8% a
medida que o ambiente institucional e regulatério se consolida.

8. APURAGAO DO IRPJ E DA CSLL

O célculo da Receita de Capital (RCM) requer a determinagdo do fluxo anual de Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e de Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) incidentes sobre o resultado tributavel do transportador,
apurado a partir das receitas de transporte, deduzidos os custos operacionais e a depreciagdo fiscal dos ativos
imobilizados. Esta secdo descreve a metodologia de cdlculo da depreciacdo fiscal e a consequente apuracdo do
IRPJ/CSLL para o periodo 2006-2025, com memdrias de cdlculo integralmente registradas nas abas "Depreciagdo
Fiscal" e "Avaliacao Dep Fiscal" da planilha-modelo.

A depreciagdo fiscal é organizada em dois grupos de ativos: (i) os gasodutos valorados pelo CRN, com inicio de
operagdo anterior a 2006, cujas bases fiscais derivam da conversdo do Custo de Reposi¢do Novo em reais na data-base
de 31/12/2005; e (ii) os gasodutos e demais ativos do imobhilizado incorporados por CAPEX incremental a partir de
2006, cujas bases fiscais correspondem ao custo historico de aquisicdo ou construcdo em reais, depreciados a partir
do ano de ingresso ao ativo imobilizado.

8.1. Enquadramento Fiscal e Aliquotas

O regime tributdrio aplicdvel é o Lucro Real, obrigatdrio para concessionarias de servigos plblicos. Nesse regime, a
base de cdlculo é o Lucro Antes do Imposto de Renda (LAIR), apurado segundo os critérios da legislacdo fiscal, que
admite a deducdo da depreciagdo dos ativos imobilizados sobre seu custo de aquisicdo ou reproducdo.

A aliquota combinada de 34% resulta da soma de: IRPJ de 25% (aliquota basica de 15% mais adicional de 10% sobre a
parcela do lucro que exceder RS 20.000/més) e CSLL de 9%. Ambos incidem sobre o LAIR positivo; havendo prejuizo
fiscal, a contribuicdo é nula.

As férmulas de apuracdo sao:

LAIR = Receita Liquida + Opex - Depreciagao Fiscal
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IRPJ + CSLL = 34% x MAX(0 ; LAIR)

A taxa de depreciacdo fiscal adotada € de 3,33% a.a. (= 1/30), correspondente a vida util fiscal de 30 anos, idéntica a
vida Gtil regulatéria. A depreciagdo de cada ativo em qualquer exercicio equivale a MAX(0; VNB inicio do ano) x 1/30,
onde VNB é o Valor Nominal de Bem (saldo contébil fiscal), garantindo que a quota se anule quando o ativo estiver
integralmente depreciado.

3.2. Gasodutos Valorados pelo CRN — Base Fiscal e Vida Util Residual

8.2.1. Conversao do CRN para Reais e Base Fiscal

Os cinco gasodutos com inicio de operacdo anterior a 2006 — GASVOL, GASPAL, GASAN, GASBEL | e GASDUC Il —
foram avaliados pelo método do Custo de Reposi¢do Novo (CRN) na data-base de 31/12/2005. O CRN de cada ativo é
convertido para reais pela taxa de cAmbio PTAX de compra do Banco Central do Brasil na data de 31/12/2005 (RS
2,4342/USS), obtendo-se o CRN em RS (base fiscal). Sobre esse valor aplica-se a quota anual de depreciac3o:

Dep Anual (R$) = CRN (RS) + 30

A base da depreciagédo fiscal é o CRN integral — e ndo o VRD (valor j& depreciado pela Ross-Heidecke) —, pois o CRN
representa o custo de reprodugdo novo na data-base, que constitui o valor de referéncia para registro contabil no
Lucro Real quando ndo ha histérico de custo anterior disponivel.

8.2.2. Vida Util Residual e Encerramento Escalonado

Cada ativo pré-2006 deprecia fiscalmente apenas pelos anos de vida Gtil ainda ndo transcorridos a partir de 2006 (vida
util residual). O encerramento ocorre no ano em que a vida Util de 30 anos, contada do inicio de operacao, se esgota.
O resultado é uma reducdo escalonada da quota total do bloco CRN ao longo do periodo de analise, conforme Tabela
19.

Tabela 19 — Base Fiscal e Vida Util Residual dos Gasodutos Valorados pelo CRN

Ativo / Inicio CRN CRN — Base Quota Dep. Dep. Observacao
Gasoduto Op. (USSMM) | Fiscal (RS mil) | Dep. Anual de até
(RS mil)
Reduc—Volta 1986 76,63 186.535,50 6.217,85 | 2006 2015 =
Redonda
(GASVOL)
Volta Redonda- 1988 280,49 682.825,71 22.760,86 | 2006 2017 o

Recap (GASPAL)

Recap-RPBC 1993 22,37 54.455,28 1.815,18 | 2006 2022 -
(GASAN)

Reduc—Regap 1996 255,95 623.094,04 20.769,80 | 2006 2025 -
(GASBEL 1)

Tecab—Reduc 1996 163,20 397.287,90 13.242,93 2006 2009' | Removido em
(GASDUC I1) 2009 — GASDUC
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TOTAL — 798,64 1.944.198,43 64.806,62 2006 2025 GASBELIéo
ultimo ativo a
depreciar

Nota: A entrada em operacdo do GASDUC Il em 2009 determinou a substituigdo operacional do GASDUC Il como rota de escoamento, resultando em sua baixa
do imobilizado e encerramento da depreciacdo fiscal apds os exercicios 2006—2009. O saldo contabil fiscal remanescente no momento da remogio foi de RS
225.129,81 mil.

CRN em RS = CRN em US5 x RS 2,4342/USS (PTAX compra Bacen, 31/12/2005). Quota anual = CRN (RS) / 30 anos.

O encerramento escalonado dos ativos CRN ao longo do periodo produz a trajetdria de quotas totais anuais do blaco
apresentadas na Tabela 20:

Tabela 20 — Evolugdo da quota anual do CRN total dos ativos da Malha Sudeste

Periodo Quota CRN Total Ativo que encerra a depreciagdo ao final
do periodo
(RS mil/ano)
2006-2009 64.806,62 GASDUC Il removido em 2009 (GASDUC
)

2010-2015 51.563,68 GASVOL: vida util esgotada em 2015

20162017 45.345,83 GASPAL: vida util esgotada em 2017

2018-2022 22.584,98 GASAN: vida util esgotada em 2022

2023-2025 20.769,80 Apenas GASBEL | remanesce (até 2025)
8.3. Ativos Incorporados por CAPEX Incremental a partir de 2006
8.3.1. Metodologia Geral — Légica das Adigdes ao Imobilizado

Os investimentos realizados apds 2006 sdo tratados fiscalmente pelo custo histérico de construgdo ou aquisicdo em
reais no ano de ingresso ao imobilizado. A quota anual de depreciacdo de cada adicdo ao imobilizado do exercicio é:

Dep Anual Adigcdo(y) = CAPEX(y) (RS) = VU

A quota é reconhecida integralmente a partir do préprio ano de ingresso, sem pro-rata temporal. A depreciacdo
continua pelo prazo integral de VU anos a contar do ano de ingresso. Na planilha-modelo, cada ativo p6s-2006 é
estruturado como uma matriz de adi¢bes ao imobilizado: cada linha corresponde ao investimento de um exercicio; a
deprecia¢do total em qualquer exercicio t € a soma das quotas de todas as adi¢gBes cujo periodo ja se iniciou e ainda
nao se encerrou. Todos os ativos pds-2006 adotam vida util fiscal de 30 anos, consistente com o padrdo regulatério.

8.3.2. Gasodutos: GASCAR e Ramais do Anel de Gas

O gasoduto GASCAR e os Ramais 16" e 20" (Anel de Gas) sdo os ativos de transporte de gas cujo CAPEX incremental é
registrado individualmente na aba "Depreciacédo Fiscal" (Tabela 21). Por serem dutos de transmissdo, adotam vida util
fiscal de 30 anos para todas as adi¢des ao imobilizado.
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Tabela 21 — CAPEX Incremental dos gasodutos GASCAR e Ramais 16” e 20"

Ativo Adigdes ao Imobilizado CAPEX Total Quota Dep. Vigente Observacdo
com CAPEX (R$ mil) (R$ mil/ano, 2025)

GASCAR 2007 a 2017 (11 adicBes 2.256.963 75.232,11° Maior ativo pos-2006
ao imobilizado) por CAPEX

Ramal 16" (Anel 2007 a 2016 (9 adigdes ao 90.606 3.037,39

de Gas) imobilizado com
investimento)

Ramal 20" (Anel | 2008, 2009, 2013 (3 24.479,93 816,00

de Gas) adi¢des ao imobilizado)

TOTAL gasodutos 2.372.049

p6s-2006

Nota: Quota acumulada em 2025 da soma de todos as adigées oo imobilizado do GASCAR cujo periodo de depreciacdo ainda ndo se encerrou naquele exercicio.

8.3.3. Categorias de Bens e Instalagdes do Imobilizado — Classificagao ANP

A aba "Depreciacdo Fiscal" contempla dezesseis categorias de bens e instalagbes, correspondentes a classificacdo de
ativos de transporte de gds natural adotada pela ANP para o imobilizado do Contrato Legado da Malha Sudeste.
Quinze dessas dezesseis categorias apresentam investimentos efetivos no periodo 2006-2025 (com excecdo de
Ponto(s) de Entrada, sem CAPEX registrado). Todas adotam vida util fiscal de 30 anos e a mesma légica de adicdes ao

imobilizado descrita anteriormente.

A Tabela 22 resume as categorias de bens e instalages que representaram adicdes ao imobilizado

Tabela 22 — Categorias de Bens e Instalagdes: CAPEX Total, Adi¢des ao Imobilizado e Participagao

Categoria de Bem / CAPEX Total Part. Adicoes ao Observacao
Instalagdo (RS mil) (%) Imobilizado
Pig Instrumentado 431.588,25 58,5% 2021-2025 Maior categoria:
inspecdes de
integridade
Ativos de Suporte 108.235,52 14,7% 2017-2025 Série continua;
22 maior
categoria
Ponto(s) de Saida 51.718,33 7,0% 2018-2025 Crescimento
expressivo a
partir de 2021
Qutros 37.035,54 5,0% 2022-2025
Classe de Locagdo 20.654,49 2,8% 2023-2024
Componentes Tubulagdo - 18.456,38 2,5% 2018-2025
Trecho(s)/Ramal(s)
Condicionantes Ambientais 17.256,17 2,3% 2017 Adicdo Unica ao
imobilizado
Overhaul 11.820,57 1,6% 2023-2024
Tubulagdo - 11.305,10 1,5% 2021-2024
Trecho(s)/Ramal(s)
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Imoveis / Edificacdes / 9.647,43 1,3% 2022-2024
Benfeitorias
Maquinas e Equipamentos 9.262,93 1,3% 2018-2024
Operacionais
Estacdo(Bes) de Medicdo / 5.514,37 0,7% 2025
Reg. de Pressao
Ponto de Interconexdo 3.741,40 0,5% 2021-2025
(entre transportadoras)
Estagdo(bes) de Compressdo 1.766,17 0,2% 2025
/ Servigo(s)
Equipamentos e Instalagbes 342,02 0,0% 2024
de Comunicagdo
Ponto(s) de Entrada — — Sem registro Sem
investimentos no
periodo
TOTAL — 15 categorias 738.344,65 100% 2017-2025 Todas com VU =
ativas 30 anos

Nota: Participagdes calculadas sobre o CAPEX total das 15 categorias com investimentos (RS 738.344,65 mil). Fonte: aba "Depreciacéo Fiscal" da planitha-
modelo.

A categoria Pig Instrumentado é a mais relevante em termos de volume de investimento, com RS 431.588,25 mil
distribuidos em quatro adigdes ao imobilizado: 2021 (RS 44.192,93 mil), 2023 (RS 110.685,81 mil), 2024 (RS
259.840,21 mil) e 2025 (RS 16.869,30 mil). Os gastos com inspec¢do por pig instrumentado sdo capitalizados por
gerarem beneficios econdmicos futuros identificaveis — extensdo da vida Util, manuten¢do da integridade estrutural e
cumprimento de obrigacdes regulatdrias de seguranca — e depreciados linearmente em 30 anos a partir do ano de
capitalizagdo, gerando quotas anuais que crescem ao longo dos ultimos exercicios do periodo analisado.

A categoria Ativos de Suporte é a segunda maior, com RS 108.235,52 mil em uma série continua de adicdes ao
imobilizado de 2017 a 2025, agrupando bens de suporte operacional que ndo se enquadram nas demais categorias
especificas do sistema. Sua contribui¢do a base de depreciacdo cresce gradualmente a partir de 2017, com acelera¢do
a partir de 2023 (adigdo ao imobilizado de RS 44.286,92 mil).

8.4. Apuracdo Anual do IRPJ e da CSLL (2006-2025)

A Tabela 23 consolida, para cada exercicio do periodo 2006—-2025, os quatro componentes da apuragdo fiscal: Receita
Liquida, Opex (valor negativo), Depreciacdo Fiscal Total e LAIR ajustado, com o correspondente IRPJ+CSLL a aliquota de
34%. Todos os valores estdo em reais nominais (RS mil).

Tabela 23 — Apuragdo Anual do LAIR Ajustado e IRPJ+CSLL (RS mil, nominais)

Ano Receita Liquida Opex (RS mil) Dep. Fiscal Total | LAIR Ajustado (RS IRPJ + CSLL (34%)
(R$ mil) (RS mil) mil) (RS mil)

2006 453,020,76 (155.262,94) 66.576,77 231.181,05 (78.601,56)

2007 456.786,50 (155.262,94) 87.198,78 214.324,78 (72.870,43)

2008 564.795,89 (226.843,07) 124.828,82 213.123,99 (72.462,16)

2009 680.040,05 (160.374,54) 125.515,46 394.150,05 (134.011,02)

2010 686.354,05 (123.668,25) 123.603,23 439.082,57 (149.288,07)
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2011 770.023,25 (118.597,14) 126.892,96 524.533,15 (178.341,27)
2012 825.399,14 (104.372,93) 127.937,20 593.089,02 (201.650,27)
2013 889.930,87 (113.363,44) 129.011,03 647.556,39 (220.169,17)
2014 938.971,49 (114.848,13) 129.254,07 694.869,29 (236.255,56)
2015 973.579,68 (117.574,79) 129.761,53 726.243,37 (246.922,74)
2016 1.093.396,55 (104.802,62) 124.102,36 864.491,57 (293.927,13)
2017 1.171.824,88 (239.054,64) 125.128,17 807.642,07 (274.598,30)
2018 1.165.720,37 (249.353,46) 102.542,06 813.824,86 (276.700,45)
2019 1.253.579,24 (272.209,76) 102.554,21 878.815,27 (298.797,19)
2020 1.345.139,80 (304.255,51) 102.731,96 938.152,34 (318.971,79)
2021 1.656.382,97 (331.603,08) 104.507,34 1.220.272,56 (414.892,67)
2022 1.950.941,07 (299.221,30) 105.104,71 1.546.615,06 (525.849,12)
2023 2.063.859,95 (330.762,62) 111.119,47 1.621.977,85 (551.472,47)
2024 1.998.206,53 (329.317,31) 122.366,07 1.546.523,15 (525.817,87)
2025 1.932.553,12 (340.626,00) 125.155,27 1.466.771,85 (498.702,43)
2006- 22.870.506,19 (4.191.374,47) 2.295.891,48 16.383.240,24 (5.570.301,68)
2025

Nota: Valores negativos de IRPI+CSLL representam saida de caixa do transportador, expressos entre parénteses por convengdo. A Receita Liguida corresponde a
Receita Maxima Permitida apurada conforme o modelo tarifdrio. O Opex do periodo 2006—2016 incorpora o ajuste de GEA e Direito de Passagem descrito na NT
Opex; 0 Opex de 2017-2025 corresponde aos dados declarados pela NTS, com a reviséo do valor de 2025 conforme a memdria de cdlculo especifica. Fonte: aba
"Avaliacao Dep Fiscal” da planilha-modelo

A trajetdria da depreciacdo fiscal total apresenta trés fases distintas:

i) 2006—2015: a depreciacdo cresce de RS 66.577 mil para um pico de RS 129.762 mil, impulsionada pela
acumulacio das adi¢es ao imobilizado do GASCAR (cuja maior adi¢do, de RS 1.047.274,98 mil, foi
ativada em 2008) sobre a base estdvel dos ativos CRN;

ii) 2016-2022: o encerramento escalonado dos ativos CRN — GASVOL (2015), GASPAL (2017), GASAN
(2022) e a remocdo do GASDUC Il (2009) — reduz progressivamente a depreciacdo total para o
intervalo de RS 102—105 mil/ano, com as novas categorias de bens e instalacdes compensando
parcialmente essa reducdo; e

iii) 2023-2025: as adi¢des ao imobilizado de Pig Instrumentado — RS 110.685,81 mil em 2023 e RS
259.840,21 mil em 2024 — elevam a depreciacdo total para RS 111.119 mil, RS 122.366 mil e RS
125.155 mil, respectivamente, revertendo a tendéncia de estabilizacdo e refletindo os programas
de inspec¢ao de integridade implementados nesses exercicios.

A carga tributaria total acumulada no periodo 2006-2025 é de RS 5.570.301,68 mil, equivalente a 34% do LAIR total
acumulado de RS 16.383.240,24 mil. Em relagdo & versdo da planilha que utilizava os valores de Opex PBR sem o
ajuste de G&A e direito de passagem, a incorporagdo do Opex revisado reduz a base tributdvel e a carga fiscal
estimada, em decorréncia do maior escudo fiscal gerado pelo Opex ajustado.
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8.5. Verificagao de Consisténcia com os Tributos Declarados pela NTS (2017-2024)

A consisténcia do IRPJ/CSLL estimado pelo modelo pode ser avaliada por confronto com os valores declarados pela
prépria NTS no dambito da Resposta ao Oficio n? 4/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI 5629381), cujo Item 6.VIl informa
os tributos e contribuigbes pagos pela empresa entre 2017 e 2024, segregados entre diretos e indiretos para o
conjunto de suas operac¢des. A propria NTS registrou expressamente que "os valores apresentados correspondem ao
pago pela NTS ao longo do periodo, ndo sendo possivel alocagdo direta entre contratos de transporte", de modo que
os dados declarados se referem a empresa como um todo, e ndo exclusivamente ao Contrato de Transporte Legado da
Malha Sudeste.

Para o periodo 2017-2024, os Tributos Diretos declarados pela NTS (correspondentes ao IRPJ e a CSLL efetivamente
pagos pela empresa) totalizam RS 7.806.469 mil. O IRPJ/CSLL estimado pela planilha-modelo especificamente para o
Contrato Legado Malha Sudeste no mesmo periodo soma RS 3.685.802mil, representando cerca de 47,2% do total
declarado pela NTS. A Tabela 24 apresenta o confronto anual entre as duas séries.

Tabela 24 — Confronto entre IRPJ/CSLL estimado (Malha Sudeste) e Tributos Diretos declarados pela NTS (RS mil)

https://sei.anp.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=procedimento_controlar&acao_retorno=procedimento_...

Ano IRPJ/CSLL Tributos Tributos Total Razido
Estimado Diretos NTS Indiretos NTS Tributos (Estimado /
(Malha SE) (declarado) (declarado) NTS (RS mil) Diretos NTS)
(RS mil) (RS mil) (RS mil)
2017 274.598 266.147 534.103 800.250 103,2%
2018 276.700 435.450 538.888 974.338 63,5%
2019 298.797 621.060 517.725 1.138.785 48,1%
2020 318.972 800.761 569.268 1.370.029 39,8%
2021 414.893 1.178.778 609.587 1.788.365 35,2%
2022 525.849 1.487.487 877.515 2.365.002 35,4%
2023 551.472 1.596.999 778.915 2.375.914 37,1%
2024 498.702 1.419.787 903.254 2.323.041 32,9%
2017- 3.685.802 7.806.469 5.329.255 13.135.724 ~ 47,2%
2024

Fonte da coluna 'Estimado’: aba "Avaliacac Dep Fiscal” da planilha-madelo, exercicios 2017-2024. Fonte das colunas 'Declarado NTS': Resposta ao Oficio n®
4/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RI, Item 6.VIl — Tributos Diretos = IRPI + CSLL efetivamente pagos; Tributos Indiretos = ICMS, PIS/COFINS e demais tributos sobre
receita. NTS: ndo é possivel a alocagéo direta dos tributos entre contratos de transporte.

A interpretacdo desse resultado requer considerar dois fatores. Em primeiro lugar, a Receita Contratual da Malha
Sudeste representa aproximadamente 30% da receita total da NTS no periodo, de modo que, por uma simples
proporcionalidade de receitas, o IRPJ/CSLL esperado para o contrato seria da ordem de 30% do total. Em segundo
lugar, o perfil de depreciagdo fiscal indica que os ativos da Malha Sudeste tém exaurido progressivamente seu escudo
fiscal de depreciacdo: o GASDUC Il foi removido em 2009, o GASVOL encerrou sua vida util fiscal em 2015, o GASPAL
em 2017 e o GASAN em 2022, restando apenas o GASBEL | até 2025. Com o esgotamento sucessivo das quotas de
depreciacdo dos ativos CRN — que eram as mais expressivas —, a base tributdvel da Malha Sudeste cresce
proporcionalmente a receita ao longo do tempo, com menos dedugdes disponiveis para atenuar o LAIR. Esse efeito
estrutural do portfélio tende a ampliar, e ndo a reduzir, o peso relativo do IRPJ/CSLL do contrato em relagdo ao total da
empresa.

O fato de o0 modelo estimar um IRPJ/CSLL de ~47,2% do total de Tributos Diretos declarados pela NTS — percentual
superior a participacdo de ~30% na receita e consistente com a tendéncia estrutural de maior carga tributaria relativa
decorrente do exaurimento das dedugGes de depreciacdo — valida a razoabilidade da estimativa. Importa destacar
gue uma carga tributaria proporcionalmente mais alta implica uma saida de caixa fiscal maior, o que reduz o fluxo
disponivel para o retorno do capital investido a cada exercicio: o modelo ndo subestima o IRPI/CSLL para
artificialmente preservar o retorno de capital. Pelo contrario, a estimativa situa-se em patamar que, dada a estrutura
de ativos da Malha Sudeste, tende a ser representativo ou conservador.
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Embora a NTS tenha declarado n3o ser possivel realizar a alocacdo direta dos tributos entre os contratos de
transporte, a metodologia adotada na planilha-modelo — apuragdo do IRPJ/CSLL pelo regime do Lucro Real, com base
na Receita Contratual, no Opex e na depreciacdo fiscal especificos da Malha Sudeste — produz resultados coerentes
com a realidade tributaria declarada pela empresa. A conjectura &, portanto, valida para os fins do célculo do RCM, e
os valores obtidos ndo decorrem de premissas que artificialmente reduzam a carga tributaria estimada em beneficio
do retorno de capital.

- CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais (Opex) utilizados no modelo RCM englobam os custos de Operagdo e Manutengdo (O&M) e as
Despesas Gerais e Administrativas (G&A) associados a exploracdo do sistema de transporte da Malha Sudeste. O Opex
é deduzido da Receita Liquida na apurac¢do do LAIR (base de cdlculo do IRPJ e da CSLL) e do Retorno Total de Capital.
As memdrias de calculo estdo registradas nas abas "O&M e G&A Malhas SE (PBR)" e "O&M e G&A Malhas SE (NTS)"
da planilha-modelo, com os valores consolidados na linha Opex da aba "RCM Nominal (RS)".

9.1. Contexto Institucional e Lacunas Informacionais

9.1.1. Estrutura Operacional do Consdrcio Malhas (2006-2016) e o Papel da Transpetro

Para compreender por que nenhuma das partes dispunha de dados completos de Opex para todo o periodo 2006-
2025, é necessdrio entender a estrutura juridico-operacional do Consdrcio Malhas Sudeste Nordeste, que vigorou
desde a Declaracdo do Inicio de Operagdo Comercial (DIOC), em 12 de janeiro de 2006, até a sua dissolugdo em
outubro de 2016.

De acordo com as notas explicativas das demonstraces financeiras da NTS para os exercicios de 2006 a 2016, o
Consdrcio operava sob um Contrato de Operagdo (COA — Consortium Operation Agreement) que determinava o
critério de rateio do faturamento mensal a Petrobras. Esse critério era estruturado em trés etapas sequenciais:
primeiramente, o pagamento dos custos de O&M a Transpetro; em segundo lugar, o pagamento dos encargos das
dividas adquiridas para formagdo dos ativos da NTN e da NTS; e por fim, o repasse a TAG da diferenca entre o total
faturado a Petrobras e os valores resultantes das etapas anteriores. Desse modo, os custos de O&M eram repassados
diretamente ao operador Transpetro pelo Consdrcio, sem transitar pelos livros contabeis da NTS.

Essa estrutura tem uma consequéncia contabil determinante para as lacunas informacionais ora enfrentadas: entre
2006 e outubro de 2016, a NTS registrava suas atividades ndo como prestacdo de servicos de transporte, mas como
arrendamento mercantil financeiro dos gasodutos para o Consoércio — em conformidade com o CPC 06 e o ICPC 03.
Nessa modelagem contabil, a NTS figurava como lessor financeiro, reconhecendo em seus livros apenas os recebiveis
do arrendamento e os encargos financeiros da divida de construcao, sem registrar receita de servicos nem custo de
O&M. Nas Demonstracdes financeiras auditasdas de 2014 e 2015 (e nos anteriores), a linha "Receitas de Servicos" é
igual a zero, assim como a linha "Custo dos servigos prestados"”, enquanto todas as receitas operacionais da empresa
provinham da receita com arrendamento financeiro reconhecida por competéncia.

9.1.2. Reestruturag¢ao Societaria e Transferéncia Operacional (2016-2017)

Em 21 de outubro de 2016, foi realizada Assembleia Geral Extraordinédria na NTS que aprovou o aporte de capital com
o acervo liquido da TAG, avaliado a valor contabil na data-base de 31 de agosto de 2016. Essa operacdo transferiu para
a NTS os ativos operacionais da TAG na regido sudeste, as autorizagbes de operacdo da ANP e os contratos de
transporte (GTAs) relacionados a esses ativos. Simultaneamente, os contratos que regiam o Consércio Malhas foram
reclassificados, em cumprimento ao ICPC 03: as operacdes entre NTS e Petrobras deixaram de ter caracteristica de
arrendamento mercantil financeiro e passaram a ser prestacao de servigos de transporte.

Em paralelo, em setembro de 2016, a Petrobras anunciou a venda de 90% das agdes da NTS ao Nova Infraestrutura
Fundo de Investimentos em Participagdes Multiestratégia (FIP), gerido pela Brookfield Brasil Asset Management. A
operagdo foi concluida em 4 de abril de 2017, data em que o FIP adquiriu formalmente 90% das agGes da NTS e
subsequentemente alienou 7,65% delas para a ITAUSA (Itad Investimentos S.A.). A composi¢do aciondria resultante foi
de 82,35% para o FIP/Brookfield, 10% para a Petrobras e 7,65% para a ITAUSA. Em 24 de outubro de 2017, a ANP
emitiu as autorizacdes de operacdo definitivas em nome da NTS para todos os seus gasodutos, consolidando o novo
regime operacional da empresa.
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A primeira demonstracdo financeira da NTS a refletir uma operacdo de servicos plena — e portanto a registrar custos
de O&M no resultado — é a do exercicio findo em 31 de dezembro de 2016. Nesse ano, a linha "Custo dos servigos
prestados" passou de zero para RS 153.467 mil, dos quais RS 30.045 mil correspondem a custos de operacdo e
manutengdo - mas apenas para os ~71 dias a partir de 21 de outubro até o final do exercicio. A receita de servigos
correspondente foi de RS 768.900 mil. Nos exercicios anteriores, esses valores eram nulos nos livros da NTS porque o
custo de O&M era integralmente suportado pela Transpetro ao abrigo do Contrato de Operac¢do do Consdrcio. Mesmo
apods a reestruturacdo, conforme as notas explicativas da DF de 2017, a NTS manteve a contratacdo da TRanspetro
para servicos de operagdo e manuten¢do da malha no dmbito de um Contrato de Apoio Técnico ao Transporte de Gas,
reajustado anualmente pelo IGP-M e IPCA.

9.1.3. As Solicita¢des de Dados e as Lacunas Remanescentes

Diante desse contexto, a ANP, no ambito do processo de revisdo tarifaria, solicitou os dados de custos de O&M e G&A
as duas partes que, em momentos distintos, detinham informacg&es sobre os custos operacionais da Malha Sudeste.

A NTS, em resposta ao Oficio n® 4/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ (SEI 5629381), Item 6.V, prestou os dados de O&M e
G&A com abertura detalhada por subcategoria exclusivamente para o periodo 2017-2024. A empresa ndo informou
valores anteriores a conclusdo da aquisicdo pela Brookfield, em abril de 2017, pois durante os exercicios anteriores os
custos de O&M ndo transitavam pelos seus livros contdbeis, conforme a estrutura do COA descrita na Se¢do 6.1.1. O
exercicio de 2016, em que a NTS registrou apenas os custos referentes ao periodo posterior a reestruturagdo
societaria de outubro daquele ano, foi tratado como ano de transicdo, sendo 2017 o primeiro exercicio com dados
completos disponiveis a empresa.

A Petrobras foi solicitada a fornecer os dados do periodo anterior em razdo de sua dupla condi¢do de controladora das
transportadoras a época e de contratante no Contrato de Transporte Legado das Malhas Sudeste. Em resposta ao
Oficio n2 25/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ-e (SEI 5839039), a Petrobras encaminhou, pela Carta GITE/AR — DPBR-2026-
25627 (SEI 5868674), de 9 de abril de 2026, as planilhas com os pagamentos realizados a Transpetro no periodo de
2008 a 2016 para o Contrato Malha SE. A Petrobras informou que essas informagdes foram extraidas do seu sistema
corporativo SAP, implementado em fevereiro de 2008, razdo pela qual ndo dispde de informacdes consolidadas
anteriores a esse periodo. A carta também esclareceu a estrutura do faturamento durante o periodo do Consércio:
cada consorciada faturava individualmente, de modo que a Petrobras, na qualidade de Carregador, realizava
pagamentos diretamente a Transpetro a parte dos demais consorciados.

Adicionalmente, a Petrobras registrou expressamente na mesma correspondéncia que "ndo pode afirmar que os
valores pagos a Transpetro correspondem a integralidade dos valores referentes ao 0&M dos citados Contratos, o que
carece de verificacdo junto a NTS e a TAG ou a prdpria Transpetro, conforme o caso". Essa ressalva é relevante: os
dados da aba "O&M e G&A Malhas SE (PBR)" refletem os registros de pagamentos da Petrobras ao SAP, que podem
ndo capturar a totalidade dos custos de O&M eventualmente incorridos pela Transpetro no periodo — o que confere
aos valores do periodo 2008-2016 um carater de valor de referéncia, e ndo necessariamente de mensuracao
exaustiva dos custos operacionais reais da malha. Por fim, a Petrobras informou que levantou informagdes sobre
contratos de servico de compressdo referentes a Malha SE e os encaminhou diretamente a NTS (Carta DPBR-2026-
25572), estando essas informagdes disponiveis a ANP mediante solicitagdo a transportadora.

9.2. Periodo 2008-2016: Dados Historicos da Petrobras

Para o periodo de 2008 a 2016, foram utilizados os valores informados pela Petrobras em resposta ao Oficio n2
25/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ-e (SEl 5839039), correspondentes aos pagamentos registrados em seu sistema
corporativo SAP em favor da Transpetro no dmbito do Contrato Malha SE. A propria Petrobras informou que o SAP foi
implementado em fevereiro de 2008, razdao pela qual ndo dispde de informagdes consolidadas anteriores a esse
periodo.

Esses dados foram prestados de forma agregada, como um uUnico montante anual de valor liquido sem impostos por
exercicio, sem abertura por subcategoria. Por essa razdo, nesta nota técnica eles sdo tratados como a base
documental disponivel para o periodo de 2008 a 2016, e ndo como uma decomposicdo completa dos custos e
despesas operacionais da transportadora. A ressalva apresentada pela Petrobras — de que ndo poderia afirmar que os
pagamentos a Transpetro correspondiam a integralidade do O&M dos contratos — fundamenta o ajuste de
compatibilizacdo descrito na Segdo 9.4. A Tabela 25 apresenta os valores informados pela Petrobras:

Tabela 25 — Pagamentos da Petrobras a Transpetro para o Contrato Malha SE (2008-2016)
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Valor liquido sem impostos
Ano (RS mil)
2008 164.249,72
2009 116.122,01
2010 89.544,17
2011 85.872,35
2012 75.573,06
2013 82.082,80
2014 83.157,81
2015 85.132,10
2016 75.884,19
2008-2016 857.618,21

Fonte: aba "O&M e G&A Malhas SE (PBR)" — campo "Valor liquido sem impostos / Contrato Malha SE". Valores em RS mil, moeda corrente do exercicio.

A Tabela 25 é utilizada exclusivamente como insumo historico para o calculo da série estimada. Uma vez que as
informacdes prestadas pela Petrobras ndo incluem abertura por rubrica, memdria operacional ou elementos
suficientes para explicar a dindmica dos pagamentos em cada exercicio, ndo é possivel fazer qualquer avalia¢do da
varia¢do anual desta rubrica no periodo informado.

9.3, Periodo 2017-2025: Dados Declarados pela NTS

9.3.1. Fonte e Critério de Alocagao

Para o periodo de 2017 a 2025, os custos de O&M e G&A sdo os valores declarados pela Nova Transportadora do
Sudeste — NTS em resposta ao Oficio n2 4/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-R) (SEl 5629381), Item 6.V. Os dados foram
prestados em valores nominais, em moeda corrente do ano, ja alocados ao Contrato Malhas SE, e estdo registrados na
aba "O&M e G&A Malhas SE (NTS)" da planilha-modelo.

Para a alocagdo dos custos totais da NTS ao Contrato Malhas SE, a empresa adotou o critério de rateio por quildometro
de rede. Segundo a nota explicativa apresentada pela transportadora, a extensao dos ativos que compdem o Contrato
Malhas SE equivale a 62% da extensdo total do sistema de gasodutos da NTS. Os valores registrados na planilha-
modelo resultam, portanto, da aplicagdo desse percentual as categorias de custos e despesas informadas pela
empresa.

9.3.2. Abertura por Subcategoria

A aba "O&M e G&A Malhas SE (NTS)" detalha os custos em duas categorias principais. O O&M inclui custo de
operag¢ao e manutencado, pessoal operacional, seguros, taxas e licenciamentos ambientais, servicos de terceiros,
direito de passagem e outros custos operacionais. As G&A incluem pessoal administrativo, servigos de terceiros e
outras despesas gerais e administrativas. A Tabela 26 apresenta a abertura anual disponivel para 2017 a 2024; o valor
de 2025 é utilizado na consolidagdo da série anual, conforme a mesma metodologia de alocagdo indicada pela NTS na
planilha-modelo.

Tabela 26 — Opex NTS: Detalhamento O&M e G&A por Ano (2017-2024, RS mil)

Subcat. | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024
O&M — Op. e Manut.

Operagao
e 136.674 | 145.410 | 159.732 | 164.067 | 126.635 | 30.620 38.058 40.018
manut.
Pessoal
operac.
Seguros,
taxas 7.677 9.222 8.910 9.570 11.784 14.449 17.975 16.958
e licenc.

9.089 7.516 6.659 19.139 30.605 37.674 38.899 42.500
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Subcat. | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Servicos
terc. 13377 | 15423 | 15341 | 21.643 | 30.673 | 29.847 | 31.978 | 30.939
(0&M)
Direitode | 3 4935 | 32603 | 34.215 | 37.358 | 55216 | 84.227 | 85.911 | 81.004
passagem
%”;ﬁ 7.891 9.528 | 13.507 | 8314 | 22.758 | 32.148 | 44.700 | 40.431
Subtotal
oan | (198:645) | (219.702) | (238.365) | (260.090) | (277.670) | (228.964) | (257.521) | (251.851)
G&A — Despesas Adm.
Pessoal
o 23238 | 16.742 | 13.822 | 17.171 | 18662 | 24.665 | 28.490 | 30.373
Servigos
terc. 3.784 3257 | 4.223 8.091 8061 | 9.016 | 10431 | 9.058
(G&A)
QOutras

desp. 13.387 9.652 15.799 18.903 27.209 36.576 34.320 38.036
G&A
Subtotal
G&A
TOTAL
Opex
(O&M +

G&A)
Fonte: aba "O&M e G&A Malhas SE (NTS)" — Resposta ao Oficio n2 4/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RI, Item 6.V. Valores em RS mil, moeda corrente do exercicio. Os
valores de O&M e G&A estiio alocados ao Contrato Malhas SE pelo critério de rateio por km (62% da extensdo total da NTS). Valores entre parénteses
representam saida de caixa.

(40.410) | (29.652) | (33.845) | (44.165) | (53.933) | (70.257) | (73.241) | (77.466)

(239.055) | (249.353) | (272.210) | (304.256) | (331.603) | (299.221) | (330.763) | (329.317)

9.4, Ajuste dos Dados Histdricos da Petrobras e Estimativa do Periodo 2006-2007

9.4.1. Necessidade de Ajuste — Compatibiliza¢cdo de Escopo

Os valores fornecidos pela Petrobras para 2008—2016 refletem pagamentos a Transpetro registrados no SAP durante o
periodo do Consdrcio Malhas. Essa base foi constituida em uma estrutura verticalizada, na qual a Transpetro atuava
como operadora fisica e a Petrobras era, simultaneamente, carregadora e controladora do grupo econémico das
transportadoras. A partir de 2017, ap0ds a reestruturagdo societdria e a mudanca de controle da NTS, a base declarada
pela transportadora passa a refletir o escopo de uma empresa desverticalizada, com custos e despesas reconhecidos
diretamente ou por meio de contratos prdprios.

A comparacdo direta entre as duas bases exigiria, portanto, a compatibilizacdo de escopo. O ajuste aplicado ao
periodo 2008-2016 ndo pretende reconstruir, rubrica a rubrica, os custos efetivamente incorridos em cada ano do
Consdrcio Malhas. Seu objetivo é produzir uma série homogénea para o modelo RCM, incorporando as bases
histéricas as categorias que aparecem de forma explicita no periodo pos-desverticalizacdo e que ndo estdo
individualizadas nos pagamentos da Petrobras para a Transpetro.

Para esse fim, foram consideradas duas categorias: Despesas Gerais e Administrativas (G&A) e Direito de Passagem. A
primeira reflete a estrutura administrativa prdpria de uma transportadora independente; a segunda reflete uma
rubrica operacional explicitamente declarada pela NTS na abertura de O&M. A inclusdo dessas categorias decorre da
mudanga de regime societdrio-operacional e da ressalva da Petrobras sobre a ndo integralidade dos pagamentos
registrados, sem atribuicdo de causas as variacdes anuais da base histérica.

9.4.2. Periodo de Referéncia e Calculo do Multiplicador

As proporg¢des de G&A e Direito de Passagem foram calculadas com base nos totais acumulados do periodo 2017-
2021. Esse intervalo foi adotado por conter dados completos da NTS apds a desverticalizagdo e por anteceder a
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recomposicdo de composigcao observada nos dados declarados a partir de 2022. Essa escolha é usada apenas como
critério metodolégico de estimagdo, sem inferir as causas das alteragBes de composicdo verificadas na série.

No periodo de referéncia, o Opex total alocado ao Contrato Malhas SE soma RS 1.396.476 mil. As Despesas Gerais e
Administrativas somam RS 202.004 mil, equivalentes a 14,47% do Opex total, e o Direito de Passagem soma RS
183.329 mil, equivalentes a 13,13%. A participacdo conjunta das categorias incorporadas é, portanto, p = 27,59%.

Opex Ajustado = Opex Base x 1 / (1 - 0,2759) = Opex Base x 1,3811

O multiplicador 1,3811 representa um ajuste incremental de 38,11% sobre os valores PBR de 2008 a 2016. Como ndo
ha informagdes anuais que permitam distribuir esse complemento por rubrica no periodo do Consdrcio, o ajuste foi
aplicado de forma uniforme, preservando a prépria base anual informada pela Petrobras e apenas compatibilizando
seu escopo com o periodo posterior a desverticalizagdo (Tabela 27).

Tabela 27 — Ajuste dos Dados PBR por G&A e Direito de Passagem — Periodo de Referéncia 2008-2016 (RS mil,
nominais)

Atic Opex Base PBR Ajuste Opex Ajustado Ajuste / Componentes
(RS mil) (RS mil) (RS mil) Base adicionados

2008 | (164.249,72) | (62.593,35) | (226.843,07) 38,11% G&A +Dir.
Passagem
2009 (116.122,01) (44.252,53) (160.374,54) 38,11% GEADIE
Passagem
G&A + Dir.
2010 (89.544,17) (34.124,07) (123.668,24) 38,11% +
Passagem
A + Dir.
2011 | (85.872,35) | (32.724,79) | (118.597,14) | 38,11% G&A +Dir
Passagem
2012 (75.573,06) (28.799,87) (104.372,93) 38,11% Gifidyar DI
Passagem
2013 | (82.082,80) | (31.280,64) | (113.363,44) | 38,11% QA+ Bir
Passagem
G&A + Dir.
2014 (83.157,81) (31.690,32) (114.848,13) 38,11% "
Passagem
G&A + Dir.
2015 (85.132,10) (32.442,69) | (117.574,79) 38,11% o
Passagem
+ Dir.
2016 (75.884,19) (28.918,44) (104.802,63) 38,11% QA Ik
Passagem

TOTAL | (857.618,21) | (326.826,69) | (1.184.444,90) | +38,11%

Nota: Multiplicader = 1 / (1 - 0,2759) = 1,3811. Proporcdes calculadas sobre os totais acumulados de 2017-2021: G&A =
14,47%; Direito de Passagem = 13,13%; participacdo conjunta p = 27,59%. Fonte: aba "O&M e G&A Malhas SE (NTS)" da
planilha-modelo.

9.4.3. Estimativa 2006—-2007 a partir do Custo Unitario Ajustado de 2008

Como a Petrobras informou n3o dispor de dados consolidados anteriores a implementagdo do SAP, a estimativa de
2006 e 2007 foi obtida a partir do custo unitario por quildmetro calculado com o Opex ajustado de 2008. Com o valor
ajustado de RS 226.843,07 mil e a extensdo de 1.445,1 km em 2008, o custo unitario de referéncia é:

CU 2008 ajustado = 226.843,07 RS mil + 1.445,1 km = 156,97 RS mil/km

Aplicado a extensdo de 989,1 km vigente em 2006 e 2007, antes da incorporagdo do GASCAR, o valor estimado para
cada exercicio é:
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Opex 2006 = Opex 2007 = 156,97 RS mil/km x 989,1 km = 155.262,94 RS mil

O valor estimado de RS 155.262,94 mil ja incorpora, por construgdo, o ajuste de escopo calculado para G&A e Direito
de Passagem. A utilizagdo do custo nominal de 2008, sem deflagdo retroativa, foi mantida como premissa simples e
auditavel para preencher a lacuna informacional dos dois primeiros exercicios.

9.4.4.

Sintese e Conclusdo: Série Estimada de Opex e Validagdo das Premissas (2006—-2025)

A série consolidada de Opex cobre todo o horizonte 2006-2025 (Tabela 28) e foi construida a partir de trés blocos
metodoldgicos: (i) estimativa paramétrica para 2006 e 2007, baseada no custo unitario ajustado de 2008; (ii) dados
histéricos da Petrobras para 2008-2016, ajustados pelo multiplicador 1,3811 para compatibiliza¢do de escopo; e (iii)
dados declarados pela NTS para 2017-2025, alocados ao Contrato Malhas SE pelo critério de 62% da extensdo total da

rede.

Tabela 28 — Série Anual Estimada de Opex por Fonte e Tratamento (RS mil, nominais)

Ano (I:)Sp:i);l) Fonte Tratamento aplicado
2006 | (155.262,94) |EStmativa— C“Stg’ogg'ta”o ajustadode| ) iustado x 989,1 km
2007 | (155.262,94) |FEStmatva— CL'StZOOLé;'ta”D ajustadode | ) i ctado x 989,1 km
Dado histérico PBR — tos 3
2008 | (226.843,07) AER TR AREERERES Opex Base x 1,3811
Transpetro
2009 | (160.374,54) | D2dohistorico PBR — pagamentosa Opex Base x 1,3811
Transpetro
histérico PBR — :
2010 (123.668,25) Uadle histOrieo pagamentos a Opex Base x 1,3811
Transpetro
o1 || (rigsozrey | PRGQ HISTGREOPER — DagAMERtDE 3 Opex Base x 1,3811
Transpetro
2012 (104.372,93) Dado histérico PBR — pagamentos a Opex Base x 1,3811
Transpetro
Dado historico PBR — tos @
2013 | (113.363,44) ado historico pagamentos a Opex Base x 1,3811
Transpetro
Dado historico PBR — 3
2014 | (114.848,13) HER iERaHEd PagaImentos a Opex Base x 1,3811
Transpetro
2015 (117.574,79) Dado histérico PBR — pagamentos a Opex Base x 1,3811
Transpetro
ooig | @oagsmgy | Ade histricaEBR= pazamentos.a Opex Base x 1,3811
Transpetro
Dado declarado NTS — Oficio n® o
2017 (239.054,64) 4/2026/5IM Rateio 62% por km de rede
Dado declarado NTS — Oficio n® om0
2018 (249.353,46) 4/2026/5IM Rateio 62% por km de rede
Dado declarado NTS — Oficio n2 v o
2019 (272.209,76) 4/2026/5IM Rateio 62% por km de rede
Dado declarado NTS — Oficio n2 . 0
2020 (304.255,51) 4/2026/5IM Rateio 62% por km de rede
Dado declarado NTS — Oficio n2 . o
2021 (331.603,08) 4/2026/SIM Rateio 62% por km de rede
Dado declarado NTS — Oficio n2
2022 : ; io 629
02 (299.221,30) 4/2026/5IM Rateio 62% por km de rede
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Ano (I?S,pri):l) Fonte Tratamento aplicado
2023 | (330.762,62) Pt dedj{r/a;g;g'/gw]_ SHKlon® Rateio 62% por km de rede
2024 | (329.317,31) Dado de“'iﬁ%‘;gfs‘j‘hﬂ_ Siilelome Rateio 62% por km de rede
2025 | (340.626,00) Rada dec’zr/z‘?;g/?m_ CHicio n® Rateio 62% por km de rede
22%0265' (4.191.374,47)

Fonte: planilha-modelo, abas "0&M e G&A Malhas SE (PBR)" e "O&M e G&A Malhas SE (NTS)". Para 2008-2016, os valores PBR foram multiplicados por 1,3811;

para 2006-2007, foi aplicado o custo unitdrio ajustado de 2008 a extensdo de 989,1 km; para 2017-2025, foram utilizados os valores declarados pela NTS.

A principal mudang¢a metodoldgica em relagdo a base bruta esta na transi¢cdo entre o periodo do Consdrcio Malhas e o
periodo posterior a mudanca de controle da NTS. Antes da desverticalizagdo, os registros disponiveis refletem
pagamentos ao operador fisico Transpetro em uma estrutura de grupo econdmico; depois da reestruturacdo, os dados
passam a refletir uma transportadora societariamente separada, com estrutura prépria de O&M e G&A e alocagdo
explicita por contrato. O ajuste de escopo é, portanto, necessario para que os anos 2008-2016 sejam compardveis aos
dados de 2017-2025.

A coeréncia das estimativas foi avaliada por comparagdao agregada entre os periodos 2006-2016 e 2017-2025,
tomando-se o Opex como proporc¢do da Receita Liquida (Tabela 29). Essa comparacdo ndo tem por finalidade explicar
variacOes anuais de custos ou receitas, mas apenas verificar se as premissas de preenchimento de lacunas e de

compatibilizacdo de escopo produzem uma série de magnitude compativel entre os dois regimes institucionais.

Tabela 29 — Opex Ajustado/Declarado como Propor¢do da Receita Liquida (2006-2025)

https://sei.anp.gov.br/sei/controlador.php?acao=procedimento_trabalhar&acao_origem=procedimento_controlar&acao_retorno=procedimento_...

N Opex Ajustado
Ano hecelta ngulda [;)eclar:\do (R$/ Ope)f/ Periodo Regime
(RS mil) mil) Receita

2006 453.020,76 (155.262,94) 34,3% 2006-2016 | Estimado/Ajustado
2007 456.786,50 (155.262,94) 34,0% 2006-2016 | Estimado/Ajustado
2008 564.795,89 (226.843,07) 40,2% 2006-2016 PBR Ajustado
2009 680.040,05 (160.374,54) 23,6% 2006-2016 PBR Ajustado
2010 686.354,05 (123.668,25) 18,0% 2006-2016 PBR Ajustado
2011 770.023,25 (118.597,14) 15,4% 2006-2016 PBR Ajustado
2012 825.399,14 (104.372,93) 12,6% 2006-2016 PBR Ajustado
2013 889.930,87 (113.363,44) 12,7% 2006-2016 PBR Ajustado
2014 938.971,49 (114.848,13) 12,2% 2006-2016 PBR Ajustado
2015 973.579,68 (117.574,79) 12,1% 2006-2016 PBR Ajustado
2016 1.093.396,55 (104.802,62) 9,6% 2006-2016 PBR Ajustado
2017 1.171.824,88 (239.054,64) 20,4% 2017-2025 NTS Declarado
2018 1.165.720,37 (249.353,46) 21,4% 2017-2025 NTS Declarado
2019 1.253.579,24 (272.209,76) 21,7% 2017-2025 NTS Declarado
2020 1.345.139,80 (304.255,51) 22,6% 2017-2025 NTS Declarado
2021 1.656.382,97 (331.603,08) 20,0% 2017-2025 NTS Declarado
2022 1.950.941,07 (299.221,30) 15,3% 2017-2025 NTS Declarado
2023 2.063.859,95 (330.762,62) 16,0% 2017-2025 NTS Declarado
2024 1.998.206,53 (329.317,31) 16,5% 2017-2025 NTS Declarado
2025 1.932.553,12 (340.626,00) 17,6% 2017-2025 NTS Declarado
Razao

agzg’ggfa 8.332.298,24 | (1.494.970,79) | 17,9% Periodo | Opex / Receita
2016
Razdo 14.538.207,95 | (2.696.403,68) 18,5% Periodo Il Opex / Receita

agregada
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e Opex Ajustado/
tal
Ano et |f:|u|da Declarado (RS Ope)::/ Periodo Regime
(RS mil) mil) Receita
2017-
2025
Razao
agzgeggfa 22.870.506,19 | (4.191.37447) | 18,3% Total Opex / Receita
2025

Nota: Opex ajustado do periodo 2006-2016 = valores PBR x 1,3811, exceto 2006-2007, estimados por custo unitdrio ajustado de 2008. Receita Liquida conforme
aba "Receita Malha SE" da planilha-modelo. Razéio agregada = Opex total do periodo / Receita Liquida total do periodo.

A comparacdo agregada indica que, apds o ajuste, o Opex representa 17,9% da Receita Liquida no periodo 2006-2016
e 18,5% no periodo 2017-2025. A proximidade entre as duas razdes da suporte a coeréncia das premissas utilizadas: a
série estimada para o periodo anterior a desverticalizagdo nio fica subdimensionada em relagdo ao periodo posterior,
nem introduz uma ruptura artificial decorrente da diferenca de escopo entre as bases PBR e NTS.

Assim, a série final de Opex de 2006 a 2025, no total de RS 4.191.374,47 mil, é considerada adequada para uso no
modelo RCM. A atestacdo de razoabilidade decorre da origem documental dos dados disponiveis, da explicitacdo das
lacunas informacionais, do ajuste de escopo associado a mudanca de controle societario e a desverticalizacdo da
transportadora, e da validacdo agregada das estimativas frente aos dados declarados para 2017-2025.

10. APLICACAO DAS PREMISSAS NOMINAIS

O modelo de cdlculo da Receita de Capital (RCM) articula uma base de ativos expressa em valores de referéncia em
délares norte-americanos (USS) com fluxos histéricos realizados em reais nominais. O CRN e o VRD, utilizado para a
estimacdo da Base Regulatéria de Ativos (BRA) dos ativos operacionais antes da vigéncia do Contrato Malhas Sudeste,
sdo inicialmente apurados em USS da data-base. A taxa regulatdria de retorno, embora estimada a partir de
pardmetros de mercado usualmente observados em mercados denominados em USS, para entdo ser deflacionada
utilizando a expectativa de inflagdo norte-americana. Ja os fluxos contratuais e fiscais efetivos — Receita Liquida, Opex
e IRPJ/CSLL — sdo apurados em RS correntes de cada exercicio; e o Retorno sobre o Capital é calculado nesse mesmo
plano nominal, pela aplicagdo do WACC nominal em RS a BRA convertida para reais no exercicio correspondente.

Para compatibilizar esses elementos ao longo do periodo de 2006 a 2025, sdo necessarias trés premissas nominais: (i)
o indice de precos utilizado para converter o WACC em termos reais em termos nominais compativel com fluxos em
RS; (ii) a taxa de cdmbio utilizada para converter os saldos de ativos expressos em USS para RS nos exercicios
pertinentes; e (iii) o fator acumulado do indice, utilizado como controle de rastreabilidade da série nominal.

Nesse contexto, o indice de pregos ndo é um detalhe técnico secunddrio: é uma premissa estrutural que afeta o
resultado do RCM em todos os anos do periodo. Pela férmula do WACC nominal — (1 + WACC real) x (1 + Aindice) - 1
—, a escolha do indice determina diretamente o componente WACCxBRA e, portanto, a parcela da receita liquida
classificada como remuneracdo do capital em vez de recuperacdo do principal. Um indice que subestime a corre¢do
contratual relevante produziria WACC nominal artificialmente baixo, reduziria o WACCxBRA e ampliaria o retorno de
capital calculado, elevando a conclusdo de capital ja recuperado. A escolha do indice correto é, assim,
simultaneamente uma questdo de consisténcia metodoldgica com o contrato e de conservadorismo no teste de

recuperacdo, conforme analisado na Sec¢do 7.4.

10.1. indice de Pregos: IGP-M como Indexador Contratual e Metodolégico

10.1.1. Papel do IGP-M no Contrato de Transporte

O indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), calculado e divulgado mensalmente pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), é o indexador contratual do Segundo Contrato de Transporte de Gas da Malha Sudeste. A Clausula 11.5
estabelece o reajuste anual da Tarifa Basica pela formula Tpu = Tn % (1 + AIGP-M), aplicavel a partir de 2008, com
atualizagdo anual. Como a Receita Liquida deriva da tarifa contratual reajustada pelo IGP-M e da capacidade
contratada, esse indice é o elo nominal entre o fluxo de receitas histéricas e a taxa de retorno a ser aplicada no RCM.
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Além de ser o indexador tarifario, o IGP-M é o indice mais aderente a logica contratual de recomposicao nominal do
servico de transporte. Sua composi¢do — 60% IPA (pregos no atacado, com peso relevante para insumos industriais),
30% IPC e 10% INCC — aproxima-se mais da dinamica de custos de infraestrutura do que indices exclusivamente ao
consumidor. Essa observac¢do ndo dispensa a andlise de sensibilidade com IPCA e Meta de Inflagdo; ela apenas justifica
por que o cenario-base deve usar o indice expressamente previsto no contrato e refletido na receita histérica.

1.1.2 IGP-M como Indexador para Conversdo do WACC Real em WACC Nominal em RS

Para que o Retorno sobre o Capital (WACC x BRA) seja calculado em reais nominais e possa ser comparado
diretamente com a Receita Liquida contratual — também em reais nominais —, é necessario nominalizar o WACC
regulatdrio real apurado na Segdo 4. A planilha-modelo implementa a nominalizagdo em RS pela férmula de Fisher,
utilizando o indice selecionado na aba "RCM Nominal (RS)". No cendrio-base, o indice selecionado é o IGP-M, em
razao de sua vinculagdo contratual e de sua simetria com a receita tarifaria.

WACC nominal (RS) = (1 + WACC real) x (1 + AIGP-M) - 1

A escolha do IGP-M como indexador nominal é consistente com a estrutura do modelo por duas razdes. Primeira: a
Receita Liquida utilizada no RCM jd incorpora o reajuste pelo IGP-M, de modo que aplicar IPCA ou Meta de Inflacdo ao
WACC criaria uma assimetria entre receita e custo de oportunidade do capital. Segunda: o IGP-M é uma variavel
contratualmente observavel e auditavel, reduzindo discricionariedade regulatéria. Por isso, IPCA e Meta de Inflagdo
sao mantidos como cenarios de sensibilidade, ndo como cenario-base.

1.1.3 Comportamento do IGP-M no Periodo 2006-2025

A Tabela 30 apresenta a variacdo anual do IGP-M (dez/dez) ao longo do periodo de andlise, juntamente com o fator
acumulado de corre¢do monetaria, calculado sobre a base de dezembro de 2005 (fator inicial = 1,0000). Apresentam-
se também, para referéncia, as variagdes do IPCA e da Meta de Inflagdo do CMN, que sdo utilizadas apenas como
cenarios comparativos de sensibilidade.

Tabela 30 — indices de Precos Anuais e Fator Acumulado IGP-M (2006-2025)

Ano IGP-M IPCA Meta Fator WACC Observacao
anual anual CMN Acum. nominal
(inflagdo) IGP-M (IGP-M) RS
(base
2005)
2006 3,83% 3,14% 4,50% 1,0383 16,15%
2007 7,75% 4,46% 4,50% 1,1188 20,31%
2008 9,81% 5,90% 4,50% 1,2285 22,34%
2009 -1,72% 4,31% 4,50% 1,2074 8,84% IGP-M negativo:
WACC nominal <
real
2010 11,32% 5,91% 4,50% 1,3441 22,06%
2011 5,10% 6,50% 4,50% 1,4126 14,26%
2012 7,82% 5,84% 4,50% 1,5231 15,83%
2013 5,51% 5,91% 4,50% 1,6070 12,75%
2014 3,69% 6,41% 4,50% 1,6663 11,10%
2015 10,54% 10,67% 4,50% 1,8419 18,44%
2016 7,17% 6,29% 4,50% 1,9740 14,83%
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2017 -0,52% 2,95% 4,50% 1,9637 6,59%
2018 7,54% 3,75% 4,50% 2,1118 15,23%
2019 7,30% 4,31% 4,25% 2,2660 15,08%
2020 23,14% 4,52% 4,00% 2,7903 32,07% IGP-M = 23,14% —
impacto tarifario e
WACC elevados
2021 17,78% 10,06% 3,75% 3,2864 26,32% IGP-M = 17,78% —
ciclo de alta de
precgos
2022 5,45% 5,79% 3,50% 3,4655 13,10%
2023 -3,18% 4,62% 3,25% 3,3553 3,84% IGP-M negativo:
WACC nominal =
3,84%
2024 6,54% 4,83% 3,00% 3,5748 14,26%
2025 -1,05% 4,26% 3,00% 3,5372 6,12% IGP-M negativo:
-1,05%
Acum. 253,72% 192,02% 126,00% 3,5372 —_ Fator acum. sobre
2006— base dez/2005
25

Nota: IGP-M anual = variagéo dezembro/dezembro. Fator acumulado = produto das variages mensais do IGP-M desde dez/2005 até dez do ano corrente. WACC

nominal = (1+WACC real) x (1+IGP-M) = 1, com WACC real conforme apurado na Se¢do 4 {valores anuais para 2006-2013; 7,15% para 2014-2018; 7,25% para

2019-2025). Fonte: FGV/IBRE (IGP-M), IBGE (IPCA), CMN (Meta), abas '|GPM' e 'RCM Nominal (RS)' da planilha-modelo.

O comportamento do IGP-M no periodo é altamente volatil. Em 2009, 2017, 2023 e 2025, o indice registrou variacdo
negativa, reduzindo o WACC nominal em RS relativamente ao WACC real nesses exercicios — efeito esperado quando
o indexador contratual apresenta deflagdo. No sentido oposto, os ciclos de alta de 2020 e 2021 elevaram fortemente o
WACC nominal. Essa volatilidade é precisamente a razdo para explicitar a série adotada e para apresentar cenarios
alternativos, sem perder de vista que o cendrio-base deve acompanhar o indexador da receita.

10.2.

Tabela 31 — Célculo do WACC Nominal em RS (2006-2025)

WACC Nominal em RS (2006-2025)

Com o WACC real por periodo apurado e o IGP-M anual definido, o WACC nominal em RS é calculado exercicio a
exercicio pela formula de Fisher. A Tabela 31 detalha o cdlculo para todos os anos do periodo, explicitando os trés
componentes: WACC real, AIGP-M e WACC nominal resultante. Na planilha-modelo, a férmula é aplicada na aba "RCM
Nominal (RS)" a partir do seletor de indice de precos e do WACC regulatério real anual.

Ano WACC real A IGP-M WACC
(adimensional) Nominal
(R$)
2006 11,87% 3,83% 16,15%
2007 11,66% 7,75% 20,31%
2008 11,41% 9,81% 22,34%
2009 10,74% -1,72% 8,84%
2010 9,65% 11,32% 22,06%
2011 8,72% 5,10% 14,26%
2012 7,43% 7,82% 15,83%
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2013 6,86% 5,51% 12,75%
2014 7,15% 3,69% 11,10%
2015 7,15% 10,54% 18,44%
2016 7,15% 7,17% 14,83%
2017 7,15% -0,52% 6,59%

2018 7,15% 7,54% 15,23%
2019 7,25% 7,30% 15,08%
2020 7,25% 23,14% 32,07%
2021 7,25% 17,78% 26,32%
2022 7,25% 5,45% 13,10%
2023 7,25% -3,18% 3,84%

2024 7,25% 6,54% 14,26%
2025 7,25% -1,05% 6,12%

Fonte: Segdio 4 desta NT (WACC real) e aba 'RCM Nominal (RS)' da planilha-modelo.

A amplitude do WACC nominal resultante — de 3,84% em 2023 a 32,07% em 2020 — reflete diretamente a
volatilidade do IGP-M no periodo. Essa variagdao tem impacto material sobre o componente Retorno sobre o Capital
(WACC x BRA), que multiplica o WACC nominal pelo saldo inicial da BRA de cada exercicio. A prdpria logica do RCM
exige esse acoplamento: se a receita historica foi reajustada pelo IGP-M, o custo de oportunidade do capital no plano
nominal deve ser convertido pelo mesmo indice no cendrio-base.

10.3. Justificativa do IGP-M como Cenario Mais Conservador

A aba "RCM Nominal (R$)" da planilha-modelo permite avaliar como diferentes indices de precos afetam a
nominalizacdo do WACC regulatério real e, por consequéncia, o componente de remuneracdo do capital no RCM. Os
cenarios com IGP-M, IPCA e Meta de Inflagdo (CMN) devem ser lidos como exercicios de sensibilidade metodoldgica:
todos preservam a mesma taxa regulatdria real, mas aplicam indices distintos para converté-la em taxa nominal
compativel com fluxos em reais correntes.

A mecanica econdmica é direta. O WACC regulatdrio real, por ser uma taxa real adimensional, precisa ser convertido
em WACC nominal antes de ser aplicado a BRA expressa em reais nominais. Essa conversdo é feita pela relagdo de
Fisher:

WACC nominal(t) = [1 + WACC real(t)] x [1 + inflagdo(t)] - 1

Com tudo mais constante, quanto maior o indice de pregos utilizado no exercicio, maior serd o WACC nominal
resultante. Como o Retorno sobre o Capital é calculado pela multiplicagdo entre o WACC nominal e a BRA do exercicio,
a escolha do indexador altera diretamente a parcela da receita atribuida a remuneragdo do capital:

Retorno sobre o Capital(t) = WACC nominal(t) x BRA(t)

Por consequéncia, um WACC nominal mais elevado aumenta o valor reconhecido como remuneracao do capital
investido e reduz, por residuo, a parcela da Receita Liquida tratada como recuperagdo do principal. O inverso também
é verdadeiro: um WACC nominal mais baixo reduz a remuneracdo regulatéria imputada ao capital e aumenta o
Retorno de Capital recuperado no exercicio.

Sob essa o6tica, os trés indexadores produzem graus distintos de conservadorismo no teste de recuperacdo de capital.
O conservadorismo, aqui, deve ser entendido como a cautela em ndo superestimar a parcela do investimento ja
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recuperada: quanto maior o WACC nominal imputado, menor o retorno de capital calculado como residuo e,
portanto, mais conservadora é a apuragdo da recuperac¢do do principal. A Tabela 32 resume os efeitos de diferentes
indices de precos sobre 0 WACC nominal e o retorno de capital recuperado.

Tabela 32 — Efeito metodolégico dos indexadores sobre o WACC nominal e o Retorno de Capital

Lo Efeito sobre o WACC Efeito sobre o Retorno de Grau de
Indice de pregos : . ;
nominal Capital recuperado conservadorismo
Maior nominalizacdo, .
uando comparado aos Menor parcela residual da
IGP-M q : p’ , receita classificada como Mais conservador
demalscenariosie recuperacao do principal
sensibilidade Rk ek P P
Nominalizacdo Parcela residual intermediaria B
IPCA . o - .. Intermedidrio
intermedidria de recuperagao do principal
5 Menor nominalizacdo, por Maior parcela residual da
Meta de Inflagdo - N ¢ . P . & o
(CVN) utilizar referéncia receita classificada como Menos conservador
normativa de inflagdo recuperacdo do principal

O IGP-M é, portanto, o cendrio mais conservador no ambito dessa sensibilidade, pois tende a imputar maior
remuneracdo regulatdria ao capital e a reduzir a recuperagdo de principal apurada por residuo. O IPCA representa um
cendrio intermediario, por refletir inflagdo efetiva ampla da economia brasileira, usualmente menos volatil que o IGP-
M. A Meta de Inflacdo constitui o cendrio menos conservador, pois se baseia em uma referéncia normativa da politica
monetdria e ndo necessariamente na inflagdo efetivamente observada nos fluxos contratuais.

Essa classificagdo ndo antecipa nem substitui o resultado do RCM. Ela apenas explicita a diregdo do efeito produzido
pela escolha do indexador: quanto maior o indice utilizado para nominalizar o WACC real, maior o WACC nominal e
menor a recuperacdo de capital calculada como residuo; quanto menor o indice, menor o WACC nominal e maior a
recuperacdo de capital apurada. A comparagdo entre IGP-M, IPCA e Meta de Inflagdo, portanto, tem funcdo de
transparéncia e de sensibilidade sobre o grau de conservadorismo incorporado a premissa de nominalizacao.

10.4. Taxa de Cambio R$/USS (2006-2025)

A taxa de cAmbio nominal R$/USS é utilizada no modelo apenas nas conversdes de itens originalmente denominados
em ddlares — especialmente os ativos avaliados por CRN/VRD na data-base de 31/12/2005 e eventuais valores de
investimento expressos em moeda estrangeira. As adi¢Bes de CAPEX extraidas do imobilizado em RS permanecem
registradas em reais histdricos, sem conversdo cambial adicional. A fonte utilizada é a taxa PTAX de compra, apurada
pelo Banco Central do Brasil e registrada na aba "Taxa de Cambio" da planilha-modelo. Para os anos de 2006 a 2025, a
Tabela 33 apresenta a média anual das observagdes diarias.

Tabela 33 — Taxa de Cimbio Média Anual (R$/USS) e Variacido (2006-2025)

Ano Cambio Var. a/a Ano Cambio Var. Observagao
(R$/USS) (R$/USS) a/a
2006 2,1753 — 2016 3,4895 4,76%

2007 1,9471 -10,49% | 2017 3,1914 -8,54%

2008 1,8338 -5,82% 2018 3,6536 14,48%

2009 1,9968 8,89% 2019 3,9445 7,96%

2010 1,7594 -11,89% | 2020 5,1552 30,69% salto
cambial em
2020
2011 1,6742 -4,84% 2021 5,3944 4,64%
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2012 1,9540 16,71% | 2022 5,1642 -4,27%

2013 2,1570 10,39% | 2023 4,9944 -3,29%

2014 2,3529 9,08% 2024 5,3889 7,90%

2015 3,3309 41,57% 2025 5,5873 3,68%

Nota: Taxa PTAX de compra, média das observagbes didrias do ano. Fonte: Banco Central do Brasil (BCB), aba 'Taxa de Cdmbio' da planilha-modelo. A cotagdo de
2005, utilizada para a base inicial em 31/12/2005, estd registrada na planilha, embora o Tabela 24 apresente apenas o periodo de andlise 2006-2025.

A taxa de cambio é uma premissa pontual de conversdo, ndo um mecanismo de reavaliagdo anual da BRA. Uma vez
convertido ou registrado o valor de entrada do ativo, os exercicios subsequentes n3o atualizam esse item por
variagdes cambiais. A atualizagdo econ6mica ocorre no proéprio roll-forward nominal do RCM e no componente WACC
nominal, ndo por remensuracdo cambial anual. Assim, a depreciagdo cambial observada entre 2006 e 2025 afeta
diretamente apenas ativos ativados ou mensurados em moeda estrangeira em cada ano especifico, e ndo reprecifica
retroativamente

11. VALOR RESIDUAL DA BASE REGULATORIA DE ATIVOS

A Base Regulatoéria de Ativos (BRA), também referida como capital base ou recovered capital value na terminologia
australiana, é o saldo do capital ainda n3o recuperado pelo transportador em cada exercicio do periodo de anélise. E
sobre esse saldo que incide o custo de capital regulatério (WACC), gerando o componente de Retorno sobre o Capital
gue é deduzido da receita para apurar o Retorno Total de Capital de cada exercicio. A BRA é, portanto, a variavel
central que conecta todas as segdes anteriores desta Nota Técnica: a base de ativos inicial apurada pelo Custo de
Reposicdo Novo (Secdo 4) e Valor de Reposicdo Depreciado (Secdo 5), a receita liquida (Secdo 6), a taxa de retorno
(Secdo 7), os tributos (Segdo 8), os custos operacionais - Opex (Se¢do 9) e as premissas nominais (Se¢do 10).

11.1. Férmula e Mecdanica da BRA

A BRA é calculada por uma recursdo anual em dois niveis hierarquicos. No primeiro nivel, a variacdo da BRA em cada
exercicio corresponde ao Retorno Total de Capital daquele ano, definido como o residuo da receita apds cobrir todos
0s custos:

Retorno Total(t) = Receita(t) - Opex(t) - IRPJ/CSLL(t) - WACC x BRA(t-1)

No segundo nivel, a BRA ao final de cada exercicio € calculada incorporando as adicdes de capital (CRN e CAPEX pos-
2006), as alienagBes e a variagdo apurada no primeiro nivel:

BRA_fim(t) = BRA_ini(t) + CRN(t) + Adi¢des(t) + Baixas(t) - Retorno Total(t)

onde BRA _ini(t) = BRA_fim(t-1) em todos os exercicios exceto 2006, em que a BRA de abertura é o somatdrio dos
ativos existentes em 31/12/2005 (RS 1.321.737,30 mil). Nos exercicios de 2007 a 2017, os valores de aquisi¢cdo do
GASCAR e dos Ramais 16” e 20” declarados pela NTS na aba "BRA CHCI (Ativo por Ativo)" sdo incorporados
progressivamente a BRA.

A operacdo da recursdo produz um efeito de memdria: exercicios com WACC nominal elevado — como 2020 (32,07%)
e 2021 (26,32%) — geram um Retorno sobre o Capital proporcionalmente maior, que consome fragdo expressiva da
receita, reduz o Retorno Total de Capital e retarda o decréscimo do saldo da BRA. Inversamente, em exercicios com
WACC nominal reduzido — como 2009 (8,83%) e 2023 (3,84%) — o Retorno sobre o Capital é menor, liberando
parcela maior da receita para o Retorno Total e acelerando a amortiza¢do da BRA.

11.2: BRA de Abertura (2006) e Aportes do Periodo 2006-2017 ao Valor de Aquisi¢ao
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A BRA de abertura em 12 de janeiro de 2006 é de RS 1.321.737,30 mil. Esse valor € composto por dois grupos de
ativos com fontes distintas na planilha-modelo revisada, refletindo a disponibilidade diferenciada de informacgdes
histéricas para cada gasoduto.

O primeiro grupo corresponde aos gasodutos GASVOL, GASPAL, GASAN, GASBEL e GASDUC II, cujos valores foram
estimados pelo método do Valor de reposigdo depreciado descrito nos nas Se¢des 4 e 5. O custo unitario de referéncia
foi derivado de projetos histdricos comparaveis e aplicado as caracteristicas fisicas de cada gasoduto, com o resultado
convertido para reais pela PTAX e ajustado pelo fator de depreciacdao Ross-Heidecke em fung¢do da idade e do estado
de conservacdo de cada ativo. Os valores assim obtidos sdo: GASVOL RS 82.904,67 mil, GASPAL RS 355.069,37 mil,
GASAN RS 37.543,89 mil, GASBEL RS 484.628,70 mil e GASDUC Il RS 309.001,70 mil, totalizando RS 1.269.148,32 mil
para os ativos estimados por custo de reposicdo (CRN).

O segundo grupo compreende o Ramal 16", o Ramal 20" e 0 GASCAR. Diferentemente dos ativos do primeiro grupo,
esses gasodutos ndo foram valorados por custo de reposicdo nem por estimativa paramétrica. Seus valores foram
obtidos diretamente da aba "BRA CHCI (Ativo por Ativo)" da planilha-modelo, que consolida o detalhamento contabil
ativo a ativo informado pela NTS para o imobilizado associado a Malha Sudeste. Trata-se, portanto, de valores de
aquisicdo ou incorporagdo ao imobilizado registrados na base contabil da transportadora, e ndo de valores
reconstruidos a partir de benchmarks de custo.

Na abertura de 2006, esse grupo contribui com RS 52.588,98 mil, composto por RS 14.954,36 mil do Ramal 16" e RS
37.634,63 mil do GASCAR. A partir dos exercicios seguintes, a planilha incorpora novos registros contabeis vinculados
ao GASCAR, ao Ramal 20" e a eventuais complementos do Ramal 16", sempre no exercicio em que constam como
aquisicdo ou incorporacdo ao imobilizado na base CHCI. Essa temporalidade é relevante: o modelo ndo antecipa para
2006 todo o valor desses ativos, mas reconhece cada parcela no ano correspondente ao registro de aquisi¢do
informado pela NTS.

O GASCAR, em particular, responde pela maior parte dos aportes desse grupo entre 2007 e 2017. As parcelas
registradas na Tabela 25 refletem a incorporacdo progressiva de seus ativos ao imobilizado contabil, conforme
informado na aba CHCI, e ndo a aplicagdo da metodologia de CRN utilizada para GASVOL, GASPAL, GASAN, GASBEL e
GASDUC II. A mesma ldgica se aplica ao Ramal 20" e aos complementos dos Ramais: sempre que ha valor lancado na
coluna de aquisi¢do NTS (CHCI), o montante corresponde ao registro contdbil declarado pela NTS para aquele ativo ou
componente, preservando a rastreabilidade entre a base regulatdria e a base de imobilizado disponibilizada pela
transportadora.

A baixa registrada em 2010 corresponde a retirada do GASDUC Il da base de capital (R$ 225.129,81 mil), em razdo de
sua substituicdo operacional pelo GASDUC Ill naquele exercicio. Para fins do RCM, a baixa ndo foi registrada pelo valor
integral originalmente estimado para o ativo na abertura da base, nem pelo custo histérico bruto. O procedimento
adotado foi reconhecer a saida pelo valor liquido depreciado do GASDUC Il no momento de sua retirada da operagdo,
de modo a excluir da BRA apenas a parcela do ativo ainda ndo consumida economicamente.

Esse valor foi estimado a partir da mesma logica de depreciagdo fiscal adotada para os ativos da malha: vida util de 30
anos, contada do ano de entrada em operacdo do ativo. No caso do GASDUC Il, parte-se do valor de referéncia
convertido para reais e aplica-se o fator de vida util remanescente observado no ultimo exercicio anterior a baixa.
Como o ativo entrou em operag¢ao em 1996 e foi substituido pelo GASDUC Il em 2010, considerou-se o saldo liquido
remanescente ao final do periodo imediatamente anterior a retirada da base. Esse montante representa, portanto, o
valor depreciado ainda ndo consumido do GASDUC Il no momento da substituicdo, e ndo o valor integral
originalmente reconhecido na BRA de abertura.

A Tabela 34 resume os aportes e baixas da BRA segregada por grupo de origem do ativo

Tabela 34 — Aportes e Baixas da BRA por Grupo de Origem (2006—2025, RS mil)

Ano CRN Valor Adigdes ao Baixas (RS Total Observagdo
Estimado Aquisicdo Imobilizado mil) Ingressos
(RS mil) NTS (CHCI) (RS mil) (RS mil)
(RS mil)
2006 1.269.148,32 52.588,98 — - 1.321.737,30 | CRN estimado (5
gasodutos) +
CHCI NTS
(Ramal/GASCAR)
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2007

2008

2009
2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

2018
2019
2020
2021
2022
2023

2024

2025

618.660,34

1.128.901,31

20.599,07
339.921,07

98.691,89
31.327,02
32.215,13
7.291,21

15.223,56
16.760,52
9.869,11
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20.905,33

5.242,15
364,63
5.332,41
53.261,51
17.921,14
222.169,74

329.471,70

83.676,04

| TOTAL | 1.269.148,32 | 2.372.049,21 738.344,65

(225.129,81)

(225.129,81)

618.660,34

1.128.901,31

20.599,07
114.791,26

98.691,89
31.327,02
32.215,13
7.291,21
15.223,56
16.760,52
30.774,44

5.242,15
364,63
5.332,41
53.261,51
17.921,14
222.169,74

329.471,70

83.676,04
4.154.412,38

GASCAR — valor
aquisicdo NTS

GASCAR —
maior aporte,
valor aquisicdo
NTS

GASCAR/CHCI
NTS; baixa
GASDUC Il (valor
depreciado)

Ultimo aporte
CHCI NTS +
inicio CAPEX

pds-aquisicdo

Pig
Instrumentado
RS 209 mi
Pig
Instrumentado
RS 322 mi

Nota: CRN Estimado: valores de GAS i/OL, GASPAL, GASAN, GASBEL e GASDUC If aburudas pela metodologia dos nas Segdes 4 e 5 -{cusro unitdrio x extenséo x

PTAX x fator Ross-Heidecke). Valor de Aquisicdo NTS (CHCI): valores contdbeis declarados pela NTS na aba 'BRA CHCI (Ativo por Ativo)' para os Ramais 16'e 20" e

0 GASCAR, anos 2002-2017. Adigcoes ao Imobilizado: gastos de manutengdo capitalizaveis (sustaining CAPEX) declarados pela NTS a partir de 2017. Baixa de
2010: valor depreciado do GASDUC Il conforme registro da aba 'Depreciagdo Fiscal’ (RS 225.130 mil). Fonte: abas 'RCM Nominal (RS)' e 'BRA CHCI (Ativo por
Ativo)' da planilha-modelo.

11.3.

Adicoes ao Imobilizado a partir de 2017 (Sustaining CAPEX)

As adig¢des ao imobilizado registradas a partir de 2017 devem ser interpretadas predominantemente como gastos de
manutengdo capitalizaveis (sustaining CAPEX), realizados apds a assungdo do controle operacional da Malha Sudeste
pela NTS. Esses investimentos ndo representam, em regra, a formagdo de uma nova malha ou a expansdo estrutural
da capacidade contratada; correspondem a dispéndios necessarios para preservar a integridade, a confiabilidade, a

seguranca e a capacidade operacional do sistema existente.
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Essa interpretacdo é coerente com o ciclo de vida dos ativos de transporte. A medida que os gasodutos da Malha
Sudeste envelhecem e se tornam mais depreciados, aumenta a frequéncia de interveng¢des de integridade, inspegdes,
substituicdes de componentes, adequacdes de pontos de entrega e melhorias de suporte operacional. Parte desses
dispéndios é registrada como Opex, quando se refere a opera¢do e manutencdo corrente; outra parte é capitalizada
como adicdo ao imobilizado, quando atende aos critérios contabeis de ativagdo. Em ambos os casos, a func¢do

econOmica é preservar a capacidade de prestacdo do servigo da Malha como sistema integrado.

Por essa razdo, a Tabela 35 ndo deve ser lida como um cronograma de expansdo da base fisica, mas como a
consolidacdo dos principais grupos de sustaining CAPEX informados pela NTS para o periodo 2017-2025. Cada
categoria foi ativada no exercicio de ingresso e sujeita @ mesma vida util fiscal e regulatéria de 30 anos adotada para
os demais ativos da Malha (Secdo 5.3). A tabela apresenta o total capitalizado por categoria, sua participagao relativa

no conjunto das adi¢des e os exercicios de ocorréncia.

Tabela 35 — Adigdes ao Imobilizado a partir de 2017 por Categoria (Sustaining CAPEX, RS mil, totais 2017-2025)

Categoria de Ativo CAPEX Total Part. Exercicios de Ativagdo
(R$ mil) (%)
Ativos de Suporte 108.235,52 14,7% 2017-2025
Pig Instrumentado 431.588,25 58,5% 2017-2024
Ponto(s) de Saida 51.718,33 7,0% 2018-2025
Outros 37.035,54 5,0% 2022-2024
Classe de Locacdo 20.654,49 2,8% 2023-2024
Componentes Tubulacao 18.456,38 2,5% 2018-2025
Condicionantes Ambientais 17.256,17 2,3% 2017
Overhaul 11.820,57 1,6% 2023-2024
Tubulagdo—Trecho(s)/Ramal(s) 11.305,10 1,5% 2021-2024
Imoveis/Edificagdes/Benfeitorias 9.647,43 1,3% 2022-2024
Maquinas e Equip. Operacionais 9.262,93 1,3% 2018-2024
Estagdo(des) de Medigdo/Reg. 5.514,37 0,7% 2025
Pressao
Ponto de Interconexao 3.741,40 0,5% 2021-2025
Estacdo(des) de Compressdo 1.766,17 0,2% 2025
Equip. e Inst. de Comunicacado 342,02 0,0% 2024
TOTAL — 15 categorias ativas 738.344,65 100,0% 2017-2025

Nota: Pig Instrumentado (58,5% do total) refere-se aos programas de inspecdo de integridade realizados em 2017, 2022, 2023 e 2024, tipicos de ativos maduros

que exigem monitoramento periddico e intervencbes preventivas para manutencgdo da seguranga operacional. Ativos de Suporte (14,7%) compreendem
equipamentos e infraestrutura de apoio necessdrios a continuidade da operagdo. Ponto(s) de Saida (7,0%), Componentes de Tubula¢do, Overhaul, Tubulagdo—

Trecho(s)/Ramal(s) e demais categorias refletem adequacdes, substituicdes, recomposicdes ou modernizagées destinadas a preservar a funcicnalidade da Malha
Sudeste ao longo do tempo. Fonte: aba 'Depreciagéo Fiscal’' e 'RCM Nominal (RS)' da planilha-maodelo.

11.4. Evolu¢do Anual da BRA (2006-2025)

A Tabela 36 apresenta a evolucdo completa da BRA ao longo do periodo, do saldo inicial de 2006 ao saldo final de
2025, decomposta em seus componentes: ingressos (CRN e CAPEX), retorno total de capital do exercicio (que
determina a variagdo do saldo) e o Retorno sobre o Capital (componente de remunerac¢do incidente sobre o saldo da
BRA, deduzido da receita para apurar o Retorno Total de Capital).

Tabela 36 — Evolucdo da BRA: Saldos de Abertura, Movimentagdes e Fechamento (R$ mil, nominais)
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Ano BRA CRN + Retorno sobre Retorno BRA WACC
Abertura CAPEX (RS o Capital (R$ Total de Fechamento | Nominal
(RS mil) mil) mil) Capital (RS (RS mil)
mil)

2006 1.321.737,30 1.321.737,30 (213.551,78) 5.604,48 1.316.132,82 16,16%
2007 1.316.132,82 618.660,34 (267.379,09) (38.725,95) 1.973.519,11 20,32%
2008 1.973.519,11 1.128.901,31 (440.869,83) (175.379,17) 3.277.799,60 22,34%
2009 3.277.799,60 20.599,07 (289.527,37) 96.127,12 3.202.271,55 8,83%
2010 3.202.271,55 114.791,26 (706.472,37) (293.074,64) 3.610.137,45 22,06%
2011 3.610.137,45 98.691,89 (515.157,79) (42.072,95) 3.750.902,28 14,27%
2012 3.750.902,28 31.327,02 (593.998,81) (74.622,87) 3.856.852,18 15,84%
2013 3.856.852,18 32.215,13 (491.734,66) 64.663,59 3.824.403,71 12,75%
2014 3.824.403,71 7.291,21 (424.655,48) 163.212,33 3.668.482,60 11,10%
2015 3.668.482,60 15.223,56 (676.600,62) (67.518,48) 3.751.224,63 18,44%
2016 3.751.224,63 16.760,52 (556.406,21) 138.260,59 3.629.724,56 14,83%
2017 | 3.629.724,56 30.774,44 (239.301,21) 418.870,73 | 3.241.628,27 | 6,59%
2018 3.241.628,27 5.242,15 (493.671,13) 145.995,33 3.100.875,09 15,23%
2019 3.100.875,09 364,63 (467.588,71) 214.983,58 2.886.256,14 15,08%
2020 | 2.886.256,14 5.332,41 (925.554,52) | (203.642,02) @ 3.095.230,57 = 32,07%
2021 3.095.230,57 53.261,51 (814.635,28) 95.251,95 3.053.240,13 26,32%
2022 3.053.240,13 17.921,14 (399.825,61) 726.045,04 2.345.116,23 13,10%
2023 2.345.116,23 222.169,74 (90.039,57) 1.091.585,29 1.475.700,68 3,84%
2024 1.475.700,68 329.471,70 (210.496,16) 932.575,19 872.597,19 14,26%
2025 872.597,19 83.676,04 (53.436,76) 1.039.787,93 (83.514,70) 6,12%
2006—- = 4.154.412,38 (8.870.902,96) 4.237.927,08 (83.514,70) — ‘
2025

Nota: Valores entre parénteses = saida de caixa ou saldo negativo. Retorno sobre o Capital = WACC nominal x BRA de
abertura do exercicio (componente deduzido da receita). Retorno Total de Capital = Receita - Opex — IRPJ/CSLL - Retorno
sobre o Capital. BRA Fechamento = BRA Abertura + CRN + CAPEX + Baixas — Retorno Total. Células em amarelo: BRA acima de
RS 3,8 bi (pico) ou WACC nominal acima de 25%. Célula em vermelho claro: BRA negativa em 2025 (capital integralmente
recuperado + pequeno excedente). Fonte: aba 'RCM Nominal (RS)' da planilha-modelo.

11.5.

11.5:1.
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Andlise da Trajetoria da BRA

Fase de Acumulagado (2006—2012): Aportes dos Valores de Aquisicao do GASCAR

A BRA apresenta trajetdria crescente de 2006 a 2012, partindo de RS 1.321.737 mil e atingindo RS 3.856.852 mil ao
final de 2012 — seu pico histérico ao longo de todo o periodo. Esse crescimento é inteiramente explicado pelos
aportes do GASCAR com base nos valores de aquisi¢cdo informados pela NTS: o ingresso de RS 618.660 mil em 2007 e
de RS 1.128.901 mil em 2008 mais que dobraram a base de capital em apenas dois exercicios, levando a BRA de RS
1,32 bilh3o para RS 3,28 bilhdes ao final de 2008. O elevado WACC nominal de 2007 (20,32%) e 2008 (22,34%) gerou
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Retorno sobre o Capital de RS 268 e RS 441 milhdes nesses anos, mas os aportes ao valor de aquisi¢cdo suplantaram
essa demanda de remuneragdo, resultando em acréscimo liquido da BRA em ambos os exercicios

Em 2009, o IGP-M negativo (-1,72%) produziu um WACC nominal de apenas 8,83%, reduzindo o Retorno sobre o
Capital para RS 290 milhdes — patamar abaixo da parcela liberada pela receita, resultando em Retorno Total positivo
de RS 96 milhdes, que amortizou parte do capital. Nos anos subsequentes (2010-2012), novos aportes do GASCAR e
dos Ramais — todos com base nos valores de aquisicdo contdbeis declarados pela NTS — recompuseram o saldo, e o
pico de RS 3.857 milhdes foi atingido ao final de 2012, quando o CAPEX de incorporagdo estava essencialmente
concluido e a base operacional da malha estava estabilizada.

11.5.2. Fase de Amortiza¢do Gradual (2013-2021): Press3do da Receita vs. WACC

De 2013 a 2021, a BRA apresenta trajetdria de amortizacdo gradual, com oscilacBes significativas associadas ao
comportamento do IGP-M. O Retorno Total de Capital é positivo na maioria dos exercicios desse intervalo, indicando
gue a receita efetiva superou a soma de opex, tributos e remuneracdo do capital — condi¢do necessaria para que haja
recuperagdo do principal. Entretanto, em anos com WACC nominal muito elevado, como 2015 (18,44%) e 2020
(32,07%), o Retorno sobre o Capital consumiu parcela tdo expressiva da receita que o Retorno Total de Capital ficou
negativo (-RS 68 mi em 2015 e -R$ 206 mi em 2020), elevando temporariamente o saldo da BRA acima do nivel do ano
anterior.

A BRA encerra 2021 em RS 3.053.240 mil — ainda acima de RS 3,0 bilhdes, embora abaixo do nivel de 2013 (RS
3.824.404 mil). O IGP-M elevado de 2020 (23,14%) e 2021 (17,78%) resultou em WACCs nominais de 32,07% e
26,32%, fazendo com que o Retorno sobre o Capital atingisse RS 926 e RS 815 milhdes respectivamente — valores que
superaram o Retorno Total possivel nesses anos e expandiram tempaorariamente a BRA.

11.5.3. Fase de Amortizacdo Acelerada (2022-2025): Convergéncia para Zero

A partir de 2022, a combinagdao de receita crescente (tarifa reajustada pelo IGP-M acumulado), WACC nominal
moderado e inexisténcia de novos aportes de CRN produziu uma aceleragdo expressiva na amortizacdo da BRA. Em
2022, o Retorno Total de Capital foi de RS 726.045 mil — o segundo maior do periodo —, reduzindo a BRA de RS
3.053.240 mil para RS 2.345.116 mil. Em 2023, o IGP-M de -3,18% produziu o menor WACC nominal do periodo
(3,84%), gerando Retorno sobre o Capital de apenas RS 90 milhdes — o menor valor do periodo. Com isso, o Retorno
Total atingiu RS 1.091.585 mil, o maior valor do periodo, reduzindo a BRA para RS 1.475.701 mil.

Em 2024 e 2025, a trajetdria se consolida: Retornos Totais de RS 932.575 mi e RS 1.039.788 mi, respectivamente,
amortizam os saldos remanescentes. Ao final de 2025, a BRA registra RS -83.515 mil — um saldo negativo, indicando
gue o capital foi integralmente recuperado ao longo do periodo e que houve um pequeno excedente de recuperacao
sobre o custo de capital regulatério. Assim, as receitas contratuais ao longo de 20 anos cobriram o capital
investido e remuneraram os investidores a taxa regulatoria (WACC). Um saldo negativo remanescente apenas
mostra que a tarifa historica gerou retorno acima do custo de capital regulatorio nesse periodo.

11.5.4. Fase Pds-Aquisicdo: Recuperacao Acelerada do Capital (2017-2025)

A mudanga de controle operacional da Malha Sudeste — com a transferéncia do Contrato Legado para a NTS em
outubro de 2016 e a conclusdo da aquisi¢do pela Brookfield em abril de 2017 — ndo alterou os termos econdmicos do
contrato, mas marcou a transicdo para um regime em que os dados de receita e custos passaram a ser integralmente
registrados sob os livros da nova transportadora. Do ponto de vista do RCM, esse periodo é o de maior relevancia para
a avaliacdo da recuperacdo do capital investido.

Ao inicio de 2017, o saldo da BRA era de RS 3.629.725 mil. Ao longo dos nove exercicios de 2017 a 2025, a NTS
adicionou RS 738.345 mil em novos investimentos ao imdvel (Pig Instrumentado, Ativos de Suporte e demais
categorias descritas na Secdo 8.3), de modo que o capital total disponivel para recuperacdo no periodo foi de RS
4.368.070 mil. A soma do Retorno Total de Capital de 2017 a 2025 foi de RS 4.461.453 mil, superior ao capital
disponivel, o que explica o saldo final negativo de RS -83.515 mil ao término de 2025.

Esse resultado implica que a recuperacdo integral do capital, para fins do RCM, ocorreu no decorrer do periodo 2017—-
2025. Tratando esse periodo isoladamente, o Retorno sobre o Capital acumulado de RS 3.694.549 mil representa a
remuneracdo do capital sobre saldos progressivamente menores da BRA. A trajetéria do Retorno Total por exercicio
reflete claramente a interagdo entre o WACC nominal e a amortizacdo da BRA: em 2020 e 2021, o IGP-M elevado
(23,14% e 17,78%) resultou em WACCs nominais de 32,07% e 26,32%, elevando o Retorno sobre o Capital a RS 926 mi
e RS 815 mi e tornando o Retorno Total negativo em 2020 (-R$ 204 mi), o que reverteu temporariamente a
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amortizacdo e elevou o saldo da BRA acima do nivel do ano anterior. A partir de 2022 — e especialmente em 2023,
com o IGP-M de -3,18% produzindo WACC nominal de apenas 3,84% —, a amortizagdo retomou ritmo acelerado e o
saldo convergiu para zero.

11.6. Decomposi¢ao do Retorno sobre o Capital e 0o RCM Acumulado

O componente Retorno sobre o Capital acumulado no periodo 2006-2025 é de RS 8.870.903 mil, representando a
remuneracao total do capital regulatdrio incidente sobre os saldos anuais da BRA. Esse valor é o resultado da
multiplicacdo, em cada exercicio, do WACC nominal (que varia de 3,84% a 32,07%) pelo saldo de abertura da BRA
naquele ano. A alta varidancia do WACC nominal ao longo do periodo — decorrente diretamente da volatilidade do
IGP-M — é o principal fator de instabilidade do Retorno sobre o Capital: os quatro exercicios com WACC acima de 18%
(2008, 2015, 2020, 2021) concentram RS 2.858.660 mil dos RS 8.870.903 mil totais, ou seja, 32,2% da remuneragdo
total em apenas 4 dos 20 anos.

O Retorno Total de Capital acumulado — que é a diferenca entre o capital inicialmente investido (BRA de abertura +
aportes) e o saldo final — é de RS 4.237.927 mil. Esse valor é o RCM propriamente dito: o montante de capital que,
segundo a metodologia, foi efetivamente recuperado pelas receitas contratuais ao longo dos 20 anos do contrato
legado. Assim, o saldo final negativo de RS 83.515 mil indica que o RCM supera o capital a ser recuperado.

A relagio entre os dois componentes pode ser descrita como: do total de receita liquida acumulada de RS 22.870.506
mil, R$ 8.870.903 mil (38,8%) foram destinados ao Retorno sobre o Capital; RS 4.191.374 mil (18,3%) ao Opex; RS
5.570.302 mil (24,4%) ao IRPJ/CSLL; e os RS 4.237.927 mil restantes (18,5%) constituem o Retorno Total de Capital — o
RCM. Essa decomposicdo evidencia que o Retorno sobre o Capital foi o maior destino individual da receita liquida,
superando tanto os custos operacionais quanto os tributos, e correspondendo sozinho a mais de um tergo de toda a
receita acumulada no periodo.

12 CONCLUSAO

A presente Nota Técnica analisou a aplicacdo do Método do Capital Recuperado (Recovered Capital Method — RCM) a
valoragdo dos ativos vinculados ao Contrato Legado da Malha Sudeste da Nova Transportadora do Sudeste S.A. — NTS,
no contexto da transi¢cdo para o novo regime regulatorio de acesso aberto no transporte de gas natural.

A analise desenvolvida demonstrou que a definicdo da Base Regulatéria de Ativos (BRA) para infraestruturas legadas
requer abordagem metodolégica capaz de compatibilizar, simultaneamente, a remuneragdao adequada do capital
efetivamente ainda ndo recuperado, a preservacdo da seguranca regulatoria e a prote¢do da modicidade tarifaria. Em
contextos nos quais os ativos operaram durante décadas sob estruturas verticalizadas e fora de ambiente de
regulacdo tarifdria ex-ante, metodologias puramente prospectivas de custo histérico ou custo de reposicdo integral
podem conduzir ao risco de dupla recuperagdo de capital, produzindo sobre avaliacdo da base regulatéria e encargos
indevidos aos usuarios futuros da infraestrutura.

Nesse contexto, o RCM mostrou-se instrumento metodolégico adequado para reconstruir economicamente a
trajetoria historica de recuperagdo do investimento associado aos ativos da Malha Sudeste. A abordagem adotada
preserva os fundamentos econdémicos tradicionais da regulacdo por Building Blocks, porém os reorganiza sob
perspectiva retrospectiva, utilizando as receitas historicamente observadas para inferir o montante de capital ja
recuperado ao longo da vida operacional dos ativos.

Para viabilizar a aplicagdo do método ao caso concreto da NTS, a Nota Técnica desenvolveu metodologia estruturada
em multiplas etapas complementares. Inicialmente, estimou-se o Custo de Reposi¢cdo Novo (CRN) da Malha Sudeste a
partir de amostra de projetos comparaveis de gasodutos norte-americanos obtidos do banco de dados Historical
Natural Gas Pipeline Projects da U.S. Energy Information Administration (EIA). A metodologia adotada contemplou
critérios explicitos de sele¢do amostral, tratamento de dados, exclusdo de outliers e calculo de custos unitarios médios
ponderados por categoria de diametro, garantindo rastreabilidade e reprodutibilidade integral dos resultados.

Em seguida, aplicou-se aos ativos da Malha Sudeste o método de depreciacdo Ross-Heidecke, reconhecido na
literatura de avaliagdo patrimonial e aderente aos principios estabelecidos pela NBR 14653-1 e pelo Manual de
Avaliacdo de Imoveis do Patrimdnio da Unido (SPU). A utilizacdo desse modelo permitiu estimar o Valor de Reposicdo
Depreciado (VRD) dos ativos de forma consistente com seu histdrico operacional e com o consumo acumulado de
seus beneficios econdmicos ao longo do tempo.

A partir da obtencao do VRD e da reconstrugdo dos fluxos econdmicos histéricos associados ao periodo legado, o RCM
permitiu estimar o capital economicamente remanescente dos ativos da Malha Sudeste na data de transi¢ao para o
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novo ciclo regulatorio.

O método ndo implica revisdo retroativa de contratos ou receitas legitimamente auferidas no passado, mas busca
assegurar que a Base Regulatéria de Ativos reflita adequadamente a realidade econdmica remanescente da
infraestrutura no momento de ingresso no novo regime regulado.

Do ponto de vista regulatorio, a aplicacdo do RCM ao caso da NTS contribui para fortalecer a coeréncia econémica do
processo de transicdo regulatéria do transporte de gds natural no Brasil. A metodologia adotada promove
alinhamento entre remuneracdo do capital, eficiéncia econdmica e modicidade tarifaria, reduzindo o risco de
transferéncia indevida de renda associada a incorporacdo integral de ativos j& substancialmente amortizados
economicamente ao longo do periodo legado.

Os resultados obtidos indicam que a Base Regulatodria de Ativos (BRA) inicial da Malha Sudeste, apurada pelo método
de custo de reposi¢do depreciado e convertida para a modelagem do RCM, correspondeu a RS 1.321.737,30 mil na
data-base de 12 de janeiro de 2006. A partir dessa base inicial, acrescida dos investimentos subsequentes realizados
no periodo 2006-2025, o modelo reconstruiu a trajetdria histérica de recuperacdo econdmica do capital regulatdrio a
luz das receitas efetivamente auferidas pela transportadora ao longo do periodo legado.

A aplicagdao do Método do Capital Recuperado (RCM) demonstrou que o capital regulatério associado aos ativos da
Malha Sudeste foi integralmente recuperado ao longo do periodo analisado, resultando em saldo residual da Base
Regulatdria de Ativos de RS -83,515milhdes ao término de 2025. O resultado indica que as receitas historicamente
auferidas no ambito do Contrato Legado foram suficientes para remunerar integralmente o capital investido,
inclusive os aportes adicionais realizados apds 2006, evidenciando que a incorporagdo integral desses ativos a uma
nova Base Regulatdria de Ativos poderia implicar risco de dupla recuperagdo de capital em detrimento da
modicidade tarifaria.

Por fim, conclui-se que o Método do Capital Recuperado (RCM), conforme aplicado nesta Nota Técnica, constitui
abordagem tecnicamente consistente, economicamente fundamentada e regulatoriamente adequada para a definicdo
da Base Regulatéria de Ativos da Malha Sudeste da NTS no novo ciclo regulatdrio do transporte de gas natural. A
metodologia permite compatibilizar seguranga regulatéria, remunera¢do adequada do investimento e prote¢do da
modicidade tarifdria, assegurando que a valoracdo regulatdria dos ativos reflita adequadamente sua realidade
econdmica remanescente no momento da transicdo para o regime de acesso aberto.
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ANEXO I: PLANILHA DE CALCULO RCM MALHAS SUDESTE — NTS (SEI 5994063)

ANEXO Il — Apuragao original das Receitas e tarifas do Contrato Malhas Sudeste

1. Contexto e objeto deste Anexo

Este anexo integra a Nota Técnica sobre a Receita Liquida da Malha Sudeste no ambito da aplicagdo do Recovered
Capital Method (RCM) e tem por finalidade documentar, a partir das préprias memdarias de calculo da Petrobras e dos
contratos de transporte por ela firmados, o fato de que a Receita Contratual auferida ao longo da vigéncia do Segundo
Contrato de Transporte de Gas da Malha Sudeste Aditado e Consolidado (GTA Malha SE) foi calibrada sobre uma base
de ativos inflada, com custos de reposicdo imputados a valor de novo aos gasodutos da antiga rede da TNS, sem
qualguer desconto de depreciacao.
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N3do se trata, neste anexo, de propor revisdo tarifaria retroativa, tampouco de questionar a validade dos contratos
legados. Trata-se de explicitar, com base nos documentos contratuais e nas planilhas oficiais, o mecanismo concreto
pelo qual a receita do contrato legado foi maximizada na origem e, no decorrer de duas décadas, sustentou uma
trajetoria de fluxos superior a que seria necessaria para a justa remuneracdo do capital efetivamente investido. Esse
fato é o elo causal entre o desenho original da tarifa e a sobre recuperacao aferida pelo modelo RCM no fechamento
do contrato em 31/12/2025.

Os documentos analisados, indexados pelo respectivo nimero SEI:

SEI Documento
4793829 Copia de Anexo VIIIl — Planilha_Tarifa-Entrada_SE_V.1
4793829 Copia de Anexo IX — Planilha_Tarifa-Transporte_SE
4793829 Copia de Anexo X — Planilha_Tarifa-Saida_SE
5683438 Anexo 02 — TABELA_ATIVOS_Custos_de_Reposicao_enviado_ANP
5683439 Anexo 03 — Relatério SEPAV-R-248/02 (avaliagdo patrimonial dos gasodutos,
2003)
5683440 Anexo 04 — Relatério SEPAV-R-085/04 (avaliagdo patrimonial das ERMs, 2004)
5683442 Anexo 06 — TABELA_ATIVOS_Investimentos_version_1 enviado ANP

2. Memoria de calculo tarifario: Custo de Reposicao Novo como base de capital

A aba “SE dados” da planilha Copia de Anexo IX — Planilha_Tarifa-Transporte_SE (SEI 4793829) registra, no quadro
denominado “Investimentos atualizados — mil USS”, na linha rotulada “Custo de reposi¢do” e na coluna referente ao
ano-base 2006, o valor de USS 841.599 mil (USS 841,60 milhdes) atribuido aos gasodutos da rede antiga (TNS / Malha
Antiga). Esse wvalor é importado diretamente da aba “SE” do arquivo Anexo 02 —
TABELA_ATIVOS Custos_de Reposicao_enviado ANP (SE! 5683438), no qual a Petrobras detalhou, por gasoduto, o
custo de reposigdo que iria alimentar o fluxo de caixa tarifario.

Cabe notar uma assimetria interna da propria planilha: a mesma aba “SE dados” do Anexo IX contém, sob o titulo
“Malha Antiga (Custos Reposicdo)”, uma tabela auxiliar que detalha os mesmos cinco gasodutos antigos com custo
unitario de referéncia de USS 17/pol-m (campo “USS/pol.m”), totalizando USS 317.937 mil na linha de “Total”. Esse
valor de referéncia, porém, ndo € o que alimenta o fluxo de caixa tarifario: a linha “Custo de reposi¢do” do quadro de
investimentos atualizados importa o consolidado da aba “SE” do Anexo 02, com unitdrio 2,65 vezes superior.

2.1. Custo unitario efetivo do Anexo 02: verificacao do US$/pol m implicito

A tabela a seguir demonstra, por divisdo direta do valor atribuido a cada gasoduto pelo produto extensdo (m) x
diametro (pol.), o custo unitario implicito adotado pela Petrobras na base tarifaria para os cinco principais gasodutos
da Malha Antiga TNS:

Gasoduto Ext. Diam. pol'm Valor Us$/pol-m | Valor (mil
(km) (pol.) Anexo 02 uss)
(USS MM)
Reduc—Volta 95,0 18 1.710.000 76,950 45,00 76.950
Redonda
(GASVOL)
Volta 324,5 22 7.139.000 321,255 45,00 321.255
Redonda—
Recap (GASPAL)
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Gasoduto Ext. Diam. pol-‘m Valor usS$/pol-m Valor (mil
(km) (pol.) Anexo 02 uss)
(USS MMm)
Recap—-RPBC 41,6 12 499,200 22,464 45,00 22.464
(GASAN)
Reduc—Regap 357,0 16 5.712.000 257,040 45,00 257.040
(GASBEL I)
Tecab—Reduc 182,1 20 3.642.000 163,890 45,00 163.890
(GASDUC I1)
TOTAL —_ — 18.702.200 841,599 45,00 841.599

Fonte: Anexo 02 — TABELA_ATIVOS_Custos_de_Reposicao_enviado_ANP (SEI 5683438), aba “SE”.

O custo unitario efetivo embutido no Anexo 02 &, portanto, de USS 45,00/pol-m — e ndo USS 17/pol-m como sugerem
as linhas auxiliares do Anexo IX. A divergéncia é de 165%: a cada pol-m de gasoduto antigo, a base tarifaria computa
um custo de reposi¢do 2,65 vezes superior a propria referéncia interna constante da memdria de calculo.

2.2. Composicao da linha "custos de reposi¢cao’ e tratamento de depreciacao

A tabela a seguir reproduz os componentes que, na aba “SE” do Anexo 02, compdem o valor consolidado importado
pela linha “Custo de reposi¢do” do Anexo IX:

Componente (Anexo 02, aba SE) uss Mm USS/pol-m Observacdo
Gasodutos TNS SE (5 dutos 841,60 45,00 Custo de Reposicao
principais) Novo
Ramais TNS SE 0,00 — N&o valorados no Anexo
02
Estacdes de Compressdo TNS SE 0,00 — —
Gasodutos NTS (novos 0,00 — Investimento separado
investimentos)
TOTAL — Custo de Reposicdo (F47) 841,60 45,00 Valor importado pela
linha “Custo de
reposicao” do Anexo IX
(ano-base 2006)

Fonte: Anexo IX (SEI 4793829), aba “SE dados”, linha “Custo de reposicdo” (ano-base 2006) do quadro “Investimentos atualizados (mil USS)”, cujo valor é
importado da aba “SE” do Anexo 02 (SEI 5683438).

O custo unitério de USS 45/pol-m foi aplicado a totalidade dos 18.702.200 pol-m da rede de gasodutos TNS/Malha
Antiga SE, tratando todos os dutos como se tivessem sido construidos na data-base do contrato (2006). Gasodutos
com mais de 17 anos de operagdo em 2005 — como o GASVOL (1986), o GASPAL (1988) e o GASAN (1993) — foram
valorados, no fluxo tarifario, ao mesmo custo unitario aplicado a um duto recém-implantado, sem qualquer desconto
por deprecia¢do acumulada.

3. A avaliacdo patrimonial da propria Petrobras (2003): Custo de Reposicao Depreciado

Em 24 de fevereiro de 2003, a propria Petrobras, por meio de sua area de Pericias e Avaliacdes (SEPAV), emitiu o
Relatdrio de Avaliacdo SEPAV-R-248/02 (SEI 5683439), cujo objeto era apresentar os valores patrimoniais das linhas-
tronco de 18 gasodutos de transporte pertencentes a Transpetro, E&P e AB, em processo de transferéncia para a TNS
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— Transportadora Nordeste Sudeste, subsididria da Gaspetro. O universo avaliado abrange os mesmos gasodutos da
Malha Sudeste que dois anos depois passariam a compor a base tarifaria do Anexo IX.

A metodologia adotada pela SEPAV foi explicitamente a do Custo de Reposi¢do Depreciado (CRD), nos termos do item
4 do relatério:

“A avaliagdo patrimonial dos gasodutos utiliza o conceito do Custo de Reposicdo Depreciado, no qual
parte-se dos valores de novo e deprecia-se em sequida em fungéo da idade, estado de conservagdo,
expectativa de sobrevida e valor de salvado. [...] Para o cdiculo da deprecia¢do fisica foi utilizado o
Método do Fundo de Amortizacéo (Sinking Fund Method): i = taxa de amortizacdo anual = 6% a.a.; K1
= fragcdo deprecidvel do valor de novo = 0,99; K2 = fragdo residual do valor de novo = 0,01; SV =
sobrevida do bem, baseada em tabelas do Departamento do Tesouro dos EUA; t = idade do
equipamento.”

O resultado consolidado do SEPAV-R-248/02 foi de RS 742.116.000 (USS 239 milhdes, ao cdmbio de RS 3,10/USS). Os
gasodutos da Malha SE que compdem a base do F47 figuram, no laudo, com os seguintes valores patrimoniais
depreciados:

Gasoduto (SEPAV-R-248/02 — Malha SE) Valor Patrimonial Depreciado
(R$)
GASVOL (Reduc—Volta Redonda, 18" x 95 km) 18.193.904
GASPAL (ESVOL-Guararema, 22" x 325 km) 79.431.894
GASPAL (Guararema—Recap, 22" x 63 km) 14.837.909
GASAN (Recap—-RPBC, 12" x 42 km) 9.810.492
GASBEL (Reduc—Regap, 16" x 357 km) 130.283.288
GASDUC Il (Cabitinas—Reduc, 20" x 183 km) 64.015.173
Subtotal SE (5 dutos do Anexo 02) = US$ 102 MM = 316.572.660
TOTAL GERAL — 18 gasodutos SE+NE (US$ 239 MM) 742.116.000

Fonte: SEPAV-R-248/02 (SEl 5683439), item 2 — Valores Finais de Avaliacdo. Cambio RS 3,10/USS. Subtotal SE = soma dos 5 dutos do Anexo 02, aba SE.

Em 2004, o Relatdrio SEPAV-R-085/04 (SEI5683440) aplicou idéntica metodologia (CRD, Sinking Fund, 6% a.a.) as 79
Estagbes de Redugdo e Medigdo (ERMs) das Malhas SE e NE, resultando em RS 142.109.611,47 (USS 48,83 MM) para
o conjunto das ERMs da Malha SE.

4. A dupla métrica e seus efeitos

A comparagdo direta entre os dois exercicios — separados por apenas dois anos e referentes exatamente aos mesmos
ativos fisicos — evidencia a dupla métrica adotada pela Petrobras:

Critério SEPAV-R-248/02 (2003) — Anexo IX / Anexo 02 (2005) —
Transferéncia patrimonial Base tarifaria
Finalidade Transferéncia intragrupo Determinagdo da tarifa do GTA
(Transpetro / E&P = TNS) Malha SE
Metodologia de Custo de Reposicao Depreciado Custo de Reposi¢do Novo (CRN)
valoracdo dos ativos (CRD)
antigos
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Critério SEPAV-R-248/02 (2003) — Anexo IX / Anexo 02 (2005) —
Transferéncia patrimonial Base tarifaria
Custo unitario Depreciado: fungdo da idade, USS 45,00 / pol-m (integral, sem
sobrevida e conservagdo desagio)
Tratamento da Explicita: Sinking Fund Method Inexistente: custo novo a 100% da
depreciagdao (6% a.a.), residuo 1% extensao e diametro
Valor dos gasodutos = USS 102 MM depreciados USS 841,60 MM novos (base 2006)
SE antigos (cAmbio RS 3,10/USS, 2003)
Resultado para a Valor de balango reduzido na Tarifa maximizada —
Petrobras subsidiaria recebedora remuneragao sobre ativo “como
novo”, repassada ao consumidor
via GSA

Sintese comparativa SEPAV-R-248/02 (2003) x Anexo IX/Anexo 02 (2005).

A diferenca de cdmbio e dos precos de ago entre 2003 e 2006 ndo justifica a magnitude da divergéncia. A causa
determinante é a auséncia de depreciagao no calculo tarifario: aoc ndo reconhecer os 9 a 19 anos de operagdo dos
gasodutos mais antigos da Malha SE (GASVOL desde 1986, GASPAL desde 1988, GASAN desde 1993, GASBEL | e
GASDUC Il desde 1996), a base de capital tarifiria empregou um valor majorado em relacdo ao valor econémico
residual dos ativos no inicio do contrato.

5. Parcela do preco referente a tarifa de transporte dentro do GSA

Durante grande parte da vigéncia do GTA Malha SE, a Petrobras atuou simultaneamente como Carregador Unico e
como vendedora de gds natural aos clientes finais — distribuidoras estaduais, termelétricas e grandes consumidores
— por meio dos Contratos de Compra e Venda de Gas Natural (GSAs).

Nos GSAs, até recentemente o preco final do gds podia ser decomposto em parcelas: commodity (molécula),
transporte e, conforme o caso, outras componentes, sendo que a parcela de transporte espelha integralmente o
Encargo de Capacidade de Transporte estabelecido no GTA Malha SE.

Em consequéncia, o valor adicional gerado pela ndo depreciacdo da base de ativos antigos ndo foi suportado
inteiramente pela Petrobras-Carregador: foi por ela repassado, dentro da parcela de transporte do GSA, as
distribuidoras estaduais de gds e, consequentemente, aos consumidores finais. Neste sentido, a Petrobras, na
condi¢do de vendedora de gas, atuou, portanto como mero intermediario contabil entre uma tarifa de transporte a
maior do que seria regulatoriamente aceitavel na origem e o consumidor final que, em Gltima instancia, financiou a
sobre recuperagao da base de capital ao longo da vigéncia do Contrato Legado Malhas Sudeste.

6. Implicacido direta para o cilculo do RCM

As constatacdes acima sdo determinantes para a leitura adequada dos resultados do RCM aplicado a Malha SE. O
método RCM, conforme descrito no corpo principal desta Nota Técnica, confronta, ao longo de toda a vigéncia do
contrato legado, as receitas liquidas auferidas pela transportadora com o requerido (CAPEX + OPEX + tributos +
remuneragdo justa do capital ao custo de oportunidade). Quando, como ocorre na Malha SE, as receitas auferidas
excedem o requerido, conclui-se que o capital foi integralmente recuperado e remunerado, devendo a BRA inicial do
ciclo 2026-2030 ser fixada em zero.

Os elementos documentados neste anexo explicam, com base nas proprias memorias de calculo da Petrobras, por
qual mecanismo concreto essa sobre recuperagdo se materializou: a tarifa contratual foi, desde a sua origem em 2006,
calibrada para gerar fluxos compativeis com a remuneragdo de uma base de ativos avaliada pelo Custo de Reposicdo
Novo, equivalente a uma rede inteiramente reconstruida — quando, no laudo SEPAV-R-248/02, a prépria Petrobras
havia reconhecido que essa mesma rede valia, em valor patrimonial depreciado, menos de 15% desse montante. A
receita contratual derivada dessa base inflada, repassada ao consumidor final por meio da parcela de transporte do
GSA, foi a fonte da sobre recuperacdo demonstrada pelo RCM.
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E o proprio Anexo IX que torna explicita essa calibracdo. Na aba “Projeto Malhas SE”, o fluxo de caixa do contrato estd
estruturado em linhas com rotulos econdmicos diretos (“Net Revenues”, “Operational Costs”, “Depreciation”, “EBIT”,
“Net Income”, “Cash Flow + Depreciation”) e tem, como pardmetro de equilibrio, a linha rotulada “IRR real (20 anos)”,
cujo valor é de 8,60% a.a. — taxa interna de retorno real, depois de impostos, sobre um “Equity” inicial de USS
1.344.885 mil (linha “Equity”, totalizador da coluna “Total”). Desses USS 1,34 bilhdo de Equity, USS 841.599 mil (63%)
correspondem a linha “Custo de reposicdo” aqui questionada. Em outras palavras: a tarifa contratual do GTA Malha SE
foi construida, por engenharia reversa, para devolver a transportadora 8,60% a.a. real sobre uma base de capital cujo
principal componente — o valor atribuido a rede antiga TNS — foi imputado a custo de novo, sem qualquer desconto

pela depreciacdo que a propria Petrobras havia reconhecido dois anos antes no SEPAV-R-248/02.
7. Conclusao

Conforme o exposto, o valor das tarifas vigente no Contrato Malhas Sudeste foi auferido a partir de uma base de
ativos inflada, onde o Custo de Reposicdo Novo apurado ndo considerou a vida Util remanescente desses ativos ao
desconsiderar a depreciacao.

Por este motivo, ao empregar o método do RCM para recompor o fluxo de caixa dos ativos correspondentes ao
Contrato Malhas Sudeste chegou-se a conclusdo que os mesmos foram completamente remunerados ao longo da
vigéncia do contrato, ndo restando assim nenhum valor residual para compor a Base Regulatdria de Ativos.

E 3 luz desses fatos — e nido como exercicio de revisdo tarifaria retroativa, mas como reconhecimento da realidade
econdmica subjacente ao contrato legado — que o resultado do modelo RCM apresentado nesta Nota Técnica deve
ser interpretado pelo Regulador na defini¢cdo da BRA inicial da Malha SE para o ciclo 2026-2030.

(1]

___ 0O MAPS, originalmente construido em 1970, reportou informacgdes no recovered capital method, ou RCM, apenas a partir de 2000, embora a
diretriz exigisse o calculo do RCM para todos os anos desde a construgao do ativo. Para esse gasoduto, o Brattle registra custo de construgdo de
AUD 380,9 milhdes no RCM, além de capex subsequente de AUD 108,7 milhdes. Também observa que, para o periodo anterior a 2005, receitas
e despesas foram estimadas com base em determina¢des da ACCC; de 2006 a 2017, foram estimadas a partir de relatérios gerenciais historicos,

com ajustes para excluir receitas e despesas associadas ao South East Pipeline System (BRATTLE GROUP, 2019, Tabela 15, § 83).

[2]
__ 0O Moomba to Sydney Pipeline, da APA Group, cuja data de construgdo reportada remonta a 1977, também ilustra as limitagdes praticas da

série histdrica. O Brattle Group aponta que a APA ndo reportou custos de construgdo no RCM antes de 2004 e ndo explicou essa defasagem.
Além disso, a informagdo Part 23 foi apresentada para o sistema de gasodutos como um todo, incluindo segmentos ndo sujeitos ao Part 23. Na
comparagdo entre métodos, a Tabela 15 registra AUD 803,9 milhdes de custos de construgdo ou aquisicdo sob o método do valor contdbil
depreciado e AUD 859,3 milhdes de custo de construgdo sob o RCM. (BRATTLE GROUP, 2019, §5 110-112, 136-137, Tabela 15).

0 Goldfields Gas Pipeline, por sua vez, reportou custo de construgdo igual a AUD 0,0 sob o RCM, acompanhado de AUD 237,9 milhdes de capex.
O Brattle Group também observa que a receita histérica desse gasoduto foi estimada em razdo da falta de determinadas informacdes historicas,
especialmente quanto as receitas auferidas por todos os joint venturers e as respectivas posi¢des fiscais.

(BRATTLE GROUP, 2019, §& 79-83, Tabela 15).
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