Relatério de Contribuigao — Consulta Publica n°® 11/2026

A: Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP)
De: Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG)

Referéncia: Processo Administrativo n°® 48610.209490/2025-12 — Consulta Publica n°
11/2026

Assunto: Contribui¢cdes a proposta de aplicagao do Método do Capital Recuperado (RCM)
para a valoracao dos ativos dos Contratos Legados.

1. INTRODUGAO

A Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG), atuante no setor de
transporte de gas natural, vem, por meio deste relatério, apresentar suas contribuicdes a
Consulta Publica n° 11/2026, conduzida por esta Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural
e Biocombustiveis (ANP) (Processo Administrativo n°® 48610.209490/2025-12).

Compreendemos que o objetivo do atual certame é obter subsidios sobre a eventual
aplicagdo do Método do Capital Recuperado (Recovered Capital Method — RCM) para a
valoracdo dos ativos referentes aos Contratos Legados das transportadoras Nova
Transportadora do Sudeste S.A. (NTS) e Transportadora Associada de Gas S.A. (TAG), no
ambito da 22 Fase do Plano de Ac¢éo para o Ciclo Tarifario 2026-2030. Sendo uma autorizada
do sistema de transporte, a TBG tem o dever e o interesse de colaborar com o aprimoramento
do arcabouco regulatério, primando pela seguranga, previsibilidade e pelo desenvolvimento
sustentavel do mercado.

Para subsidiar tecnicamente as presentes contribuicdes, a TBG considerou os estudos
independentes recentemente disponibilizados sobre o tema, em especial a pesquisa do
FGV CERI - “Valoragao da Base Regulatéria de Ativos (BRA) das transportadoras de gas
natural por dutos no Brasil para o ciclo tarifario 2026-2030” (Contribuicao a CP 03/2026,
abril de 2026). Esse estudo, a partir de analise de benchmark internacional, intersetorial e
de compatibilidade regulatéria, converge para a concluséo de que o RCM nao constitui uma
alternativa metodolégica valida para a valoragdo da BRA no contexto brasileiro.

2. POSICIONAMENTO CENTRAL

Apods profunda avaliagdo técnica, econdmica e juridica das propostas e dos estudos
apresentados, a TBG manifesta-se contrariamente a aplicacdo do Método do Capital
Recuperado (RCM) como metodologia para a valoragéo da Base Regulatéria de Ativos (BRA).
Entendemos que a referida metodologia carece de robustez tedrica e pratica para o contexto
nacional — conclusdo amplamente respaldada por analises técnicas independentes que nao
identificaram, em qualquer benchmark nacional, intersetorial ou internacional, precedente que
justifique a utilizagdo do RCM para a valoragéo inicial de ativos regulados.

3. DESENVOLVIMENTO DOS ARGUMENTOS

A oposigao a adogao do RCM fundamenta-se nos seguintes aspectos técnicos e regulatérios:

3.1. Inviabilidade Técnica e Insuficiéncia de Dados Historicos

A metodologia do RCM exige um nivel de detalhamento e granularidade de dados histéricos
— como receitas, custos operacionais, investimentos e pardmetros de remuneragao de
décadas passadas — que nao se encontram disponiveis de forma confiavel, rastreavel e
auditavel para o histérico dos ativos brasileiros. Cumpre destacar que, durante um longo
periodo, tais infraestruturas operaram sob modelos societarios verticalizados e sem a
exigéncia de uma contabilidade regulatéria estritamente segregada. Conforme apontado nas
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proprias notas técnicas da area técnica da ANP associadas a esta consulta, ha um
reconhecimento claro da insuficiéncia de dados histéricos para viabilizar uma aplicagao
consistente e isenta de pressupostos arbitrarios.

Esse diagndstico é integralmente corroborado pelo estudo do FGV CERI, que identifica a
complexa reorganizagao societaria pela qual passaram os ativos de transporte ao longo das
Ultimas décadas — com receitas, custos e investimentos historicamente diluidos entre
diferentes entidades do grupo controlador, sem segregacgao contabil compativel com o nivel
de granularidade exigido pelo RCM. O proéprio estudo aponta que esse historico de gestao
difusa dos ativos torna extremamente dificil reconstituir, de forma rastreavel e auditada, a
série de receitas, custos, despesas e investimentos de capital necessaria a aplicacao da
metodologia para boa parte do periodo de operacédo dos ativos vinculados aos Contratos
Legados.

A TBG destaca ainda que a propria Nota Técnica n° 2/2026/SIM-CTR/SIM/ANP-RJ reconhece
que a opcgao pelo RCM foi deixada de lado, ao menos nesta etapa, justamente em raz&o da
indisponibilidade de dados que tornem possivel o calculo associado a metodologia —
mantendo, contudo, em aberto a possibilidade de sua consideragéo caso tais dados venham
a ser disponibilizados no curso das discussdes. A TBG entende que essa ressalva ndo deve
ser interpretada como uma mera questdo temporal a ser equacionada, mas sim como
evidéncia de uma limitagao estrutural e duradoura, dado o carater retrospectivo e o horizonte
de décadas que a metodologia demandaria reconstituir.

3.2. Falta de Reconhecimento pelo Mercado e Inadequacao do Benchmark
Australiano

A Resolugdo ANP n°® 991/2026 estabelece a necessidade de adogao de metodologias
amplamente reconhecidas e adotadas pelo mercado. O RCM nao preenche este requisito
fundamental. Sua aplicagao internacional resume-se a um unico e especifico caso na
Australia. Ademais, cabe ressaltar que, no modelo australiano, o RCM foi utilizado de forma
excepcional em gasodutos ndo-regulados, com o intuito de conferir transparéncia e balizar
negociagdes privadas de acesso, e ndo como metodologia padréo para a fixagdo de tarifas
de redes sujeitas a regulacdo tarifaria estrita. E notério que o préprio regulador australiano
(Australian Energy Regulator — AER) expressa preferéncia por metodologias baseadas em
custos historicos e reconhece expressamente as severas limitagbes metodoldgicas do RCM.

O estudo do FGV CERI detalha que o RCM foi instituido pela National Gas Rules (NGR)
australianas em 2017, no contexto especifico dos chamados Non-Scheme Pipelines —
gasodutos nao regulados, sujeitos a negociagao bilateral entre transportador e carregador —,
com o objetivo de mitigar assimetrias de informagédo e poder de mercado, e ndo de servir
como metodologia de valoracao inicial de ativos para fins tarifarios. Em nenhum momento o
RCM foi aplicado a valoragao de ativos regulados ou a determinagao de tarifas de monopdlios
naturais. A prépria Parte 23, que continha o RCM, foi revogada em margo de 2023 e
substituida pela Parte 10 das NGR, que sequer menciona o RCM como metodologia,
mantendo apenas a logica de valoragéo do capital recuperado para fins informativos em
negociacdes de acesso a gasodutos ndo regulados.

Por fim, a analise de benchmark internacional realizada pelo FGV CERI, abrangendo Franca,
Reino Unido, Italia, Alemanha, Portugal, Austria, Hungria e Espanha, n&o identificou qualquer
outra jurisdicdo que adote o RCM ou metodologia analoga para a valoragdo da BRA do
segmento de transporte de gas natural. Em todos os casos analisados, prevalece o uso do
Custo de Reposicao Novo/Valor Novo de Reposigdo ou do Custo Histérico Corrigido pela
Inflagdo, com atualizagdo monetaria por indices de pregos ao consumidor. O mesmo se
verifica na analise de benchmark intersetorial e nacional (ANEEL, SABESP/ARSESP,
SANEPAR/AGEPAR, COPASA/ARSAE e COMGAS/ARSESP), na qual nenhum regulador
setorial brasileiro adota ou ja adotou metodologia equivalente ao RCM.
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3.3. Incompatibilidade com a Regulagao por Incentivos

O arcabouco do setor de infraestrutura no Brasil consolidou-se em torno da regulacao por
incentivos. O RCM, no entanto, introduz uma légica de controle de retorno ex-post (retroativo),
0 que se opde frontalmente a esses preceitos. A mecanica do RCM consiste em deduzir as
receitas passadas para ajustar o valor presente do ativo, o que, na pratica, elimina os
incentivos a eficiéncia e a otimizacdo de custos operacionais. Sob a 6tica deste método,
agentes que foram eficientes no passado acabam sendo penalizados com a desvalorizagao
de seus ativos, ao passo que comportamentos historicamente ineficientes poderiam ser
paradoxalmente “premiados” com a manutengédo de uma base regulatéria maior.

Essa incompatibilidade com os principios da regulagdo por incentivos ndo € meramente
tedrica: ao realizar uma reconciliagao retroativa de receitas e custos histéricos para recompor
artificialmente o valor da base de ativos, 0 RCM opera em sentido diametralmente oposto a
l6gica “forward-looking” que orienta revisdes tarifarias periddicas, cuja fungdo precipua é
estabelecer precos de referéncia para ciclos futuros — e ndo promover um “acerto de contas”
sobre o passado. Esse carater retroativo contraria as diretrizes adotadas pela RANP
991/2026 para a determinacao da Receita Maxima Permitida.

3.4. Risco a Seguranga Juridica e Prote¢ao da Confiancga Legitima

A aplicacdo do RCM a contratos celebrados, pactuados e executados sob um regime juridico
distinto — caracterizado a época pela livre negociagdo — fere a estabilidade das relagbes
contratuais e o principio da protecdo da confianca legitima. Promover uma reavaliagao ex-
post do equilibrio econdémico-financeiro de contratos de longo prazo, utilizando uma
metodologia que sequer existia no horizonte regulatério no momento de sua celebragéo,
altera as premissas econdémicas originais de forma retroativa e arbitraria.

O estudo do FGV CERI sustenta que os contratos legados gozam de protecao conferida pelas
Leis n° 11.909/2009 e n° 14.134/2021, as quais garantem a preservagdo das receitas
auferidas, de modo que a transicao para o novo modelo tarifario de entrada e saida nao
autoriza um “acerto de contas” retrospectivo sobre tais ativos. O estudo destaca, ainda, que
a introdugéo de nova metodologia de valoragéo da BRA, ainda que formalmente prevista em
ato infralegal superveniente — como a RANP 991/2026 —, ndo pode ser utilizada para reavaliar
retrospectivamente ativos vinculados a contratos legados, sob pena de configurar forma
material de retroatividade regulatéria incompativel com a segurancga juridica.

Nesse mesmo sentido, a implementacdo do RCM sem a prévia realizagdo de uma Analise de
Impacto Regulatério (AIR) especifica — que de fato avalie os impactos regulatérios e a
sustentabilidade de longo prazo do setor de transporte — torna a analise miope a dindmica
temporal do mercado e compromete uma avaliacdo estrutural sobre o setor. Essa lacuna
prejudica a legitimacdo de escolhas metodolégicas dessa natureza, sobretudo quando
capazes de gerar impactos significativos sobre ativos ja existentes e sobre os quais inexistem
precedentes no histérico da propria ANP, dado o carater retrospectivo da metodologia.

3.5. Desincentivo ao Investimento e Previsibilidade Setorial

A adogao de um método com natureza retroativa, que pune a eficiéncia historica e altera
abruptamente regras vigentes, instaura um ambiente de elevada instabilidade e
imprevisibilidade regulatéria. Essa elevagao na percepc¢ao de risco regulatério e institucional
atua como um severo desincentivo a novos investimentos, primordiais para a expansao,
modernizagao e seguranca do sistema de transporte de gas natural. Agrava-se o cenario ao
constatar que a adogao do método impde esse elevado custo institucional sem qualquer
garantia de que trara beneficios tangiveis para a modicidade tarifaria ou para a redugéo do
preco final pago pelo consumidor.

Nesse ponto, os proprios dados da ANP sao elucidativos. Os Boletins de Acompanhamento
Mensal da Industria do Gas Natural demonstram que, entre 2017 e 2025, a parcela de
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transporte no preco final ao consumidor industrial manteve-se relativamente estavel em
valores absolutos (entre US$ 1,40 e US$ 2,13/MMBtu), enquanto sua participagao relativa no
preco final recuou de aproximadamente 16% para cerca de 9%. As variagbes mais
expressivas do preco final decorrem do componente molécula — fortemente influenciado pelas
condigdbes do mercado internacional — e da carga tributaria, cujo peso subiu de US$
3,36/MMBtu em 2017 para US$ 5,93/MMBtu em 2025. Diante desse quadro, eventuais
reducdes no valor da BRA obtidas por meio do RCM teriam impacto marginal sobre o prego
final ao consumidor, em contraste com o elevado custo institucional, em termos de risco
regulatorio e de sinalizacao a investidores, decorrente de sua adogao.

E preciso considerar, ainda, que o mercado brasileiro de gas natural permanece distante do
grau de maturidade observado em jurisdigdes que introduziram reformas estruturais e
regulatorias eficazes ao longo das ultimas décadas. Isso torna os agentes econdmicos — em
especial potenciais entrantes — particularmente sensiveis a sinais de instabilidade regulatéria
ao avaliarem investimentos em ativos especificos, com elevada necessidade de capital inicial
e longo periodo de maturagdo. A introdugao abrupta de uma metodologia retrospectiva e sem
precedentes no histérico da Agéncia tenderia, portanto, a agravar a historica condi¢do de
subinvestimento na expanséo da malha de transporte, criando o risco de um ciclo vicioso em
que a percepgao de maior risco regulatério reduz o incentivo ao investimento, compromete a
expansao da malha e, no limite, pressiona as proprias tarifas no longo prazo.

A TBG entende que, em substituicio ao RCM, sejam privilegiadas as praticas
internacionalmente consagradas de tratamento da BRA — notadamente a separagdo entre
base de ativos ja reconhecidos em ciclos anteriores, protegidos contra reavalia¢cdes
retrospectivas e novos investimentos, submetidos a critérios de prudéncia e eficiéncia, nos
moldes adotados pela ANEEL, por reguladores europeus no ambito da ACE. Tal arranjo
concilia a busca pela modicidade tarifaria com a previsibilidade necessaria a atracao de
investimentos de longo prazo, sem recorrer a reavaliagdes retroativas da base de ativos.

4. CONCLUSAO E PEDIDO

Diante do exposto neste relatério técnico — e a luz das evidéncias apresentadas pelo estudo
do FGV CERI, o qual conclui pela auséncia de fundamentos técnicos, regulatdrios, juridicos
e econdmicos que sustentem a aplicagdo do RCM em qualquer contexto de ativos regulados
— a Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG) formaliza seu
posicionamento contrario a adogao do Método do Capital Recuperado (RCM) para a
valoracao da Base Regulatdria de Ativos no ambito da Consulta Publica n°® 11/2026.

Recomendamos que a ANP adote metodologias consolidadas, transparentes, auditaveis e
estritamente alinhadas ao arcabougo regulatério nacional — como o Custo Histérico Corrigido
pela Inflagdo (CHCI) ou o Custo de Reposicdo Novo (CRN) —, assegurando assim a
seguranga juridica, o fomento a novos investimentos e a previsibilidade necessaria para a
maturagao do Novo Mercado de Gas.

A TBG agradece a oportunidade de participar ativamente deste processo de construgao
regulatéria e coloca seu corpo técnico a inteira disposicdo para prestar quaisquer
esclarecimentos complementares.

Atte.
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil S.A. (TBG)
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