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Nota Técnica n® 013/2019-SI\Mi Rio de Janeiro, 16 de julho de 2019

ASSUNTO: RECEITA MAXIMA PERMITIDA E TARIFAS DE TRANSPORTE APLICAVEIS AO SERVIGO DE
TRANSPORTE FIRME DA CHAMADA PUBLICA Do GASODUTO BoLivia-BRASIL - 2019

I Infrodugao

1. O objetivo da presente Nota Técnica ¢ apresentar a metodologia e os critérios
adotados para determinaga@o da Receita Maxima Permitida (RMP) e das tarifas de transporte
aplicaveis ao servico de transporte firme da Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil
S.A. (TBG) no ambito do processo de Chamada Publica realizado em 2019.

2. Em atendimento ao disposto no art. 7° da Resolugdo ANP n° 15, de 14/03/2014, foi
realizada uma andlise das informacgoes prestadas pela TBG, assim como das contribuigbes
recebidas na Consulta e Audiéncia Publicas n® 8/2019. Os resultados e a atualizagdo dos
dados para junho de 2019 estao consubstanciados nesta Nota Técnica.

3. Além desta introducéo, a Nota Técnica esta organizada em mais 7 (sete) se¢bes. A
proxima secéo traz a metodologia e os critérios utilizados pela SIM/ANP para definigdo da
taxa de retorno. A terceira segéo trata da revisdo do valor da Base Regulatéria de Ativos (BRA)
do Gasoduto Bolivia-Brasil. A quarta e a quinta se¢do abordam os componentes necessarios
para o célculo da RMP e a prépria RMP, respectivamente. A sexta se¢ao versa sobre a tarifa
de transporte e suas possiveis alteracbes. Nas Consideragbes Finais, serdo retomados 0s
principais pontos da equipe técnica da Superintendéncia de Infraestrutura e Movimentagéao
(SIM/ANP).

. Metodologia e Critérios para Definigcao da Taxa de Retorno

4, A opcéo feita pela SIM/ANP para o calculo do custo de capital € o Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC ou WACC") e se encontra detalhada na Nota Técnica
n° 007/2018-SIM, de 16 de julho de 2018.

b. De acordo com aquele modelo, a taxa de retorno de um empreendimento é uma média
ponderada dos custos dos diversos tipos de capital, com pesos correspondentes a
participag@o de cada tipo de capital no valor fotal dos ativos do empreendimento. Assim, o
meétodo WACC procura refletir o custo médio das diferentes alternativas de financiamento
(capital propria e de terceiros) disponiveis para o empreendimento.

6. Em razao dos comentarios e sugestdes, no ambito da Consulta e Audiéncia Plblicas

n° 8/2019, referente a minuta de Edital da Chamada Publica a ser conduzida de maneira
indireta pela TBG, as seguintes premissas foram adotadas pela SIM/ANP na revisdo dos

e L

TWACC vem do inglés Weighted Average Capital Cost,
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parametros do CMPC: (i) a Estrutura de Capital; (ii) os parametros do Custo de Capital Proprio;
(iii) e a metodologia de calculo do Custo de Capital de Terceiros.

.1 - Estrutura de Capital

7. A estrutura de capital diz respeito as participagoes de capital proprio e de capital de
terceiros no capital total investido por uma empresa. A defini¢gdo de uma estrutura 6tima de
capital tem por objetivo estabelecer uma estrutura de capital consistente com os fins da
regulacéo econdmica por incentivos? e ndo necessariamente se confunde com a estrutura de
capital efetiva da empresa.

8. Conforme Berg et. al. (2007)°, é comum encontrar duas formas de definigdo de
estrutura o6tima de capital para um setor regulado através da observacdo empirica. Um
primeiro método parte do nivel médio de alavancagem de todas as companhias reguladas.
Entretanto, como argumenta o autor, este método pode néo ser apropriado por ndo considerar
a possibilidade de empresas nao se encontrarem em seus niveis otimos de alavancagem. Um
segundo método, menos suscetivel ao problema, é o de usar uma amostra de empresas
similares (peer group)*.

9. O autor supracitado ressalta que o objetivo numa metodologia de WACC é o calculo
do custo de uma empresa eficiente operando num setor especifico. Dessa forma, a esfrutura
6tima de capital deve refletir niveis de alavancagem eficientes. Por isso, o termo “6timo” para
definir a estrutura de capital. Assim, € natural, ao se observar empresas num determinado
segmento, avaliar se possuem boas praticas de gestéo, inclusive de alavancagem. Uma
estrutura de capital & eficiente se minimiza o custo de capital. Empresas que apresentam um
padrao muito diferente da média do setor podem ser consideradas empresas ineficientes.

10. De acordo com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica ANEEL (2009)°, é importante
ressaltar que alguns fatores devem ser levados em consideragdo na busca de uma
metodologia adequada para um determinado pais como, por exemplo:

a) Os diferentes custos implicitos nas alternativas de utilizagéo de capital (préprio e de
terceiros);

b) A existéncia de protegbes fiscais para pagamentos de juros incidentes sobre
dividas;

¢) A estrutura média de capital de empresas comparaveis, isto €, empresas que atuam
em negocios e que tém caracteristicas de risco semelhantes as das empresas
analisadas, seja no Brasil e em outros paises;

d) Os condicionantes de mercado que afetam a aquisicdo de capital proprio e de
terceiros;

2 A missdo essencial do Regulador de um servigo com caracteristicas de monopolio natural (como é o caso do
transporte de gas) é garantir que sejam respeitados os direitos dos clientes cativos e dos prestadores do servigo
que atuam com eficiéncia e prudéncia. Os clientes cativos, isto &, aqueles que ndo tém a possibilidade de escolher
o prestador do servigo, tém o direito de receber o servigo com os niveis de qualidade estabelecida na legislaggo
aplicavel e de pagar uma tarifa justa. O prestador do servigo que atua com eficiéncia e prudéncia tem o direito de
obter cobertura dos custos operacionais e adequado retorno sobre o capital investido, dadas as caracteristicas do
negdcio regulado.

3BERG, P. etal.. WACC for the fixed telecommunications net in Sweden. Outubro. 2007. Copenhagen Economics.

4 Este tema também é tratado no artigo do Independent Regulators Group: IRG ¢ Regulatory Accounting. Principles
of Implementation and Best Practice for WACC calculation. Fevereiro. 2007. p. 33

5 ANEEL (2008). Metodologia e Critérios para Defini¢éo da Estrutura e do Custo de Capital das Concessionérias
de Transmisséo de Energia Elétrica. Nota Técnica n® 395/2009-SRE/ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica.
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e) As alternativas de estrutura adequadas ao menor custo de capital e a eficiéncia na
alocacao de capital.

11. A ANEEL, em Procedimentos de Regulacdo Tarifaria (PRORET®), Modulo 9,
Submodulo 9.8, que trata da Metodologia de Calculo de Prego Teto da Receita Anual
Permitida (RAP) dos Leilbes de Concessédo de Transmissao de Energia Elétrica, com vigéncia
a partir de 30/10/2018, estabeleceu que o percentual de capital de terceiros ndo podera ser
inferior a 30% ou superior a 45%°.

12. Na medida em que ndo ha dados suficientes no mercado de transporte de gas natural
brasileiro nem histdrico que informe com clareza qual deveria ser o percentual de capital de
terceiros necessario para se atingir uma estrutura 6tima de capital, a equipe técnica da
SIM/ANP decidiu utilizar o percentual minimo de capital de terceiros para o segmento de
transmissao de energia, utilizado pela ANEEL, como proxy para determinagéo do nivel de
alavancagem a ser utilizado pela TBG.

13. Face ao exposto, o valor da estrutura 6tima de capital a ser utilizado no calculo do
custo de capital sera de 30%.

1.2 — Custo do Capital Préprio

14, A opcéo feita pela SIM/ANP para o célculo do custo de capital préprio (CCP) € o
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) adaptado para paises emergentes. O CAPM
assume que o prémio de risco requerido pela agéo é proporcional ao seu coeficiente beta, o
qual mede a volatilidade e indica a variagao do retorno da agao de uma determinada empresa
em relagéo ao comportamento do mercado acionario.

15. Uma questédo basica da metodologia diz respeito ao objetivo que se almeja com o
céalculo do custo de capital. O que se pretende no estudo apresentado nesta Nota Técnica é
obter uma taxa de retorno que seréa aplicada no @&mbito da Chamada Publica para contratagédo
de capacidade de transporte de gas natural referente ao Gasoduto Bolivia-Brasil (GASBOL),
de modo a remunerar, pelos préximos anos, o aporte de recursos realizado na TBG. Nao se
deseja apenas demonstrar qual o valor do custo de capital obtido pelo investidor no passado,
ou o exigido na data mais recente, mas sim estimar a expectativa de retorno exigida pelo
investidor para o aporte de recursos na atividade de transporte de gas natural.

I.2.1 — Taxa Livre de Risco

16. A taxa livre de risco é a remuneragao referente ao custo do tempo, isto &, a
remuneracgdo exigida pelo investidor por abrir m&o da liquidez corrente em troca de liquidez
futura. E o retorno esperado pelo investidor em manter um ativo que n&o apresenta qualquer
risco associado.

17. Existe uma dificuldade para se determinar a taxa livre de risco da economia brasileira
por ela ndo possuir, reconhecidamente, um ativo livre de risco. Uma alternativa seria estimar
a taxa de retorno esperada de um ativo que tivesse correlagdo zero com o mercado. Para tal,
seria necessario estimar o modelo CAPM Beta Zero, uma tarefa ndo muito usual entre os

6 Os Procedimentos de Regulagio Tarifaria (PRORET), da ANEEL, tém cardler normativo e consolidam a
regulamentagdo acerca dos processos tarifarios.

7 Disponivel em: http://mww?2.aneel.gov.br/cedoc/aren2018831_Proret Submod 9 8 V2.pdf. Acessado em
26/06/2019.
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analistas do mercado financeiro. No entanto, devido as restrigdes para o calculo do CAPM a
economia brasileira, o que se deseja é a taxa de juros livre de risco a ser aplicada ao CAPM
calculado para o mercado norle-americano.

18. Na pratica, consideram-se os titulos do tesouro de paises desenvolvidos como ativos
livres de risco de default e liquidez. Dessa forma, a taxa livre de risco foi calculada com base
na média aritmética simples da taxa nominal diaria paga pelo titulo de 10 (dez) anos do
Tesouro dos Estados Unidos de maturidade constante dos 20 (vinte) anos anteriores a data
base do calculo tarifario de 28 de junho de 2019, considerando-se a data de 1° de julho de
1999 como o inicio da apuragao.

19. A opgéo pelo uso da média das observagoes diarias dos 20 (vinte) anos anteriores a
data-base do calculo do custo do capital proprio para os titulos da divida norte-americana,
para estimar o valor referente a taxa livre de risco, teve como objetivo obter uma medida da
expectativa do valor destes pardmetlros durante o ciclo tarifario de cinco anos ao qual se refere
o art. 19 da RANP n° 15/2014. Tal regramento estabelece que a taxa de retorno (TR) das
tarifas de transporte aprovadas pela ANP deve ser revisada quinquenalmente.

20. A Figura 1 apresenta a série histérica do titulo de 10 (dez) anos do Tesouro dos
Estados Unidos de maturidade constante (7-Bond) dos altimos 20 (vinte) anos.

Figura 1 — Série Historia dos T-Bonds de 10 anos: 1° de Julho de 1999 - 28 de
Junho de 2019
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Fonte: Elaboracio propria com base nos dados do Federal Reserve Economic Data (http://research.stlouisfed.org/fred2).

21. O resultado da adogéo de séries de 20 (vinte) anos de duragéo foi uma estimativa de
3,54% para a taxa livre de risco. Este valor se situa préximo de 3,50% recomendado pala
consultoria Duff&Phelps (ver Figura 2).
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Figura 2 — Recomendagdes do Prémio de Risco de Mercado e Taxa Livre de Risco da
Duff&Phelps: Janeiro de 2008 — Presente
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Fonte:

Duff & Phelps (https:/www.duffandphelps.com/insights/publications/cost-of-capital/recommended-us-

equity-risk-premium-and-corresponding-risk-free-rates) (acessado em: 03/07/2019).

22. Ao se analisar a proposta da TBG, observou-se gue a transportadora utilizou uma série
temporal de 30 (trinta) anos para a sua estimativa do pard@metro de taxa livre de risco. A
adocao de periodos excessivamente longos, para a realizagdo de estimativas de parametros
que deverao passar por processo de revisdo de seus valores em periodos de cinco em cinco
anos, ndo aparenta ser a melhor abordagem, uma vez que se pode incorrer no risco de trazer
para o presente um excesso de informagdes do passado que podem refletir outra estrutura de
mercado diferente daquela que se observa atualmente.

23. O objetivo deve ser obter o estimador mais adequado do pard@metro desejado para o
prazo de 5 (cinco) anos subsequente ao do estabelecimento da tarifa de transporte. Assim
sendo, & necessario considerar o conjunto de informacgbes que reflete de forma mais
apropriada as condi¢gdes macroecondmicas na data-base do seu estabelecimento, bem como

o provavel estado da economia até a sua proxima reviséo.

24.  Neste sentido, optou-se por adotar um periodo de 20 (vinte) anos para a série temporal
a ser utilizada na estimacdo da taxa livre de risco. Tendo em vista que no periodo
compreendido entre os anos de 1999 e 2019 ocorreram diversas crises financeiras, nacionais
e internacionais, as quais foram respondidas pelas autoridades monetarias do Brasil e
estrangeiras ja sob o regime de metas de inflagdo, na avaliacdo da equipe técnica da




SIM/ANP, um periodo de 20 (vinte) anos ja traz informagéo suficientes aos dados para lidar
com eventuais perturbagbes na economia até a proxima revisao da TR.

11.2.2 — Prémio de Risco de Mercado

25. O prémio de risco de mercado mede a diferenga entre o retorno esperado no mercado
acionario (investimento com risco) e o retorno de titulos livre de risco.

26. A SIM/ANP decidiu adotar o valor estimado pela consultoria KPMG. Ap6s a crise de
2008, sua unidade na Holanda passou a divulgar periodicamente a eslimativa para este
paramelro juntamente com a sua metodologia®.

27. A KPMG elabora a sua recomendacgdo com base nos retornos das agbes da Holanda,
Reino Unido, Alemanha e Estados Unidos, sendo uma medida mais global do gue apenas
basear-se no mercado norte-americano para estimar tal parametro.

28, Além disso, a consultoria adota a metodologia “Implied Equity Market Risk Premium’.
Uma vez que tal metodologia incorpora em seu calculo as mudangas recentes dos mercados,
as expectativas e pode ser calculada a partir dos dados disponiveis®, a SIM/ANP considera
que esta é a mais adequada para obter resultados diante de crises econémicas do que uma
abordagem puramente historica (“Historical Observation Methodology”), por exemplo.

290. A Figura 3 apresenta a série histérica do prémio de risco de mercado estimado pela
KPMG.

Figura 3 — Prémio de Risco de Mercado — KPMG
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Fonte: KPMG (https:llassets.kumq/contentldamfkpmqlnl/pdf12019.fadvisorv/equitv-markei—risk-premium-research-summﬂ
31032019.pdf.)

30. De acordo com Damodaran, a abordagem dos prémios histéricos, apresenta algumas
limitagbes:

a) Supde que a aversdo ao risco do investidor médio permaneceu estavel durante o
periodo considerado para estimagéo e que, portanto, o prémio de risco do investidor
ndo mudou. Logo, as caracteristicas do investimento arriscado médio permaneceram
estaveis. Contudo, obviamente, quanto maior o intervalo de tempo em consideracao,
maior a dificuldade para sustentar este argumento.

8 Disponivel em: https://assets.kpmag/content/dam/kpma/nl/pdf/2019/advisory/equity-market-risk-premium-
research-summary-31032019.pdf (Acessado em 26/06/2019).

9 “We deem the implied equity market risk premium methodology the most appropriate methodology in order to f/

derive changes in the equity market risk premium as a result of the financial crisis, because it incorporates recent
market developments, expectations, and it can be logically deduced from observable market dala." (KPMG, 2017)




b) Compensar a limitagao acarretada pelo pressuposto acima, leva a empregar um
intervalo de tempo mais curto e mais recente. Neste caso, choques ocorridos em
determinados momentos e que impactem os retornos nao terdo tempo suficiente para
serem diluidos. Assim, maior sera o ruido acarretado sobre o prémio de risco estimado
devido as flutuagdes econémicas de curto prazo recentes.

c) Hatambém a suposicio de que os retornos anuais sejam nao correlacionados entre
si ao longo do tempo. Contudo, existe evidéncia empirica de que esle ndo seja o caso,
isto @, os retornos séo correlacionades, o que torna os erros padrao estimados
maiores.

d) Além disso, mercados como os Estados Unidos, que t&€m histérico longo de mercado,
apresentam “survivor markets bias”. Ou seja, em tais mercados, os prémios historicos
serao maiores do que 0s prémios esperados.

31. Ao comparar os métodos para obter estimativas de prémio de risco de mercado,
Damodaran (2018) encontrou que durante o periodo em analise:
3z,

“(...) o prémio de risco de capital implicito no final do periodo anterior foi o melhor
preditor do prémio de risco de capital implicito no préximo periodo, enquanto os
prémios de risco histéricos foram os piores. Se estendermos nossa analise para fazer
previsées do prémio de retorno real obfido por agtes sobre litulos pelos proximos
cinco ou dez anos, o prémio implicito atual continua sendo o melhor preditor, embora
o rendimento do lucro esteja proximo em segundo lugar. Os prémios de risco histéricos
tém desempenho ainda pior conforme as previsées dos prémios de risco reais nos
proximos 5 ou 10 anos; de falo, eles operam como bons indicadores contrarios, com
uma previsdo histdrica de prémio de risco elevada reduzindo os prémios de risco
realizados no futuro. Se o poder preditivo fosse o tnico teste, os prémios historicos
claramente falham no teste”.

33. Desta forma, a equipe técnica da SIM/ANP considera que a estimativa mais apropriada
para ser aplicada no processo de calculo tarifario em questao, conforme publicagéo “Equily
Market Risk Premium — Research Summary’, & de 5,75%.

11.2.3 — Beta

34. O beta reflete os diversos tipos de risco: o risco do negocio e o risco financeiro. O risco
do negdcio pode ser definido como o grau de incerteza em relagéo a projecao do retorno sobre
o ativo total inerente ao negocio, que néo pode ser eliminado por diversificagdo. Em linguagem
técnica, € o risco sistematico (néo diversificavel) quando todo o capital da empresa é capital
proprio. O risco financeiro € o risco adicional devido ao uso de capital de terceiros no
financiamento do projeto, isto é, o risco adicionado ao projeto devido a alavancagem
financeira.

38, O beta dos ativos (beta desalavancado), utilizado para o calculo do custo do capital
proprio, foi estimado pela SIM/ANP a partir da ampliagéo da amostra da TBG de 5™ (cinco)
transportadoras para 14 (quatorze) transportadoras. Ou seja, um acréscimo de 9 (nove)
empresas a amostra.

36. Tal ampliagdo da amostra teve o objetivo de aumentar a robustez da estimativa, bem
como ampliar a sua abrangéncia geografica. Com isso, foram incluidas 2 (duas) operadoras

S L

10 Dado que duas transportadoras foram excluidas da amostra em fungéo da dificuldade de se obter informagoes

financeiras e de movimentagdes acionarias recentes.
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europeias (a Enagas SA (Espanha) e a Fluxys Belgium SA (Bélgica)™); 1 (uma) transportadora
australiana (APA Group); 1 (uma) canadense (Inter Pipeline Lid); além de 5 (cinco)
transportadoras de médio porte''?, afim de evitar que a amostra se tornasse viesada para
valores de betas de empresas com grande capacidade de diversificagao de risco, como & o
caso das maiores empresas do setor.

37 A apuragdo do valor dos betas foi realizada a partir da mesma metodologia utilizada
na Nota Técnica n° 007/2018-SIM, de 16/07/2018, procedendo apenas a corregao da
tributagao, conforme apontando nas sugestbes e comentarios recebidos no ambito da
Consulta e Audiéncia Publicas n® 8/2019. Assim, obteve-se o beta desalavancado da atividade
de transporte de gas natural para fins de calculo do CCP pelo método CAPM, a partir da media
aritmética simples dos valores estimados, sendo este igual a 0,58.

38. Os valores dos Betas dos Acionistas (Beta Alavancado) e dos Betas Desalavancados
encontram-se na Tabela 2 a seguir.

Tabela 2 — Betas dos Acionistas e Betas dos Ativos estimados pela SIM/ANP

Companhia Pais Ala\ient(a:ado Ajt?sett:do [;:'I;uh‘l;’l Tributagao DAjl?Se:;dO
esalavanc.

Pembina Pipeline Corp CAN 1,27 1,18 56,96 26,50% 0,83
Inter Pipeline Ltd CAN 1,54 1,36 108,78 26,50% 0,76
APA Group AUS 0,77 0,84 241,88 30,00% 0,31
Western Gas Partners, LP EUA 1,09 1,06 81,32 27,00% 0,66
Enagas S.A. ESP 0,56 0,71 213,56 25,00% 0,27
EQT Midstream Partners, LP EUA 0,87 0,92 59,22 27,00% 0,64
Boardwalk Pipeline Partners, LP EUA 0,86 0,91 77,08 27,00% 0,58
EnLink Midstream, LLC EUA 1,28 1,18 203,4 27,00% 0,48
Genesis Energy, L.P. EUA 1,23 1,16 140,17 27,00% 0,57
TC PipelLines, LP EUA 1,02 1,01 229,75 27,00% 0,38
Transportadora de Gas del Sur SA | ARG 1,03 1,02 48,22 30,00% 0,76
American Midstream Partners, LP EUA 1,41 1,27 126,06 27,00% 0,66
Fluxys Belgium SA BEL 0,13 0,42 254,2 29,00% 0,15
Southcross Energy Partners, L.P. EUA 2,22 1,81 99,57 27,00% 1,05
Média 0,58

Mediana 0,61

Obser. 14

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do Yahoo Finance (https./finance.yahoo.com/), Reuters

(https://www.reuters.com/markets/stocks) e KPMG (https:/home.kpmg.com/xx/en/home/services/tax/tax-tools-and-
resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-table.html).

Nota: 1) Divida de Longo Prazo/Capital Préprio do trimestre mais recente, de acordo com as demonstragoes financeiras
publicadas pela Reulers.

1 Estas empresas operam em mercados de gés relevantes e com regulagao tarifaria no modelo de entrada e saida
mais consolidada, o qual a TBG ird adotar na Chamada Publica de 2019. ‘i

2 Transportadoras com valor de mercado inferior a US$ 10 bilhdes no final de 2017.

13 A Pembina Pipeline Corp. foi incluida na amostra de quinze empresas da SIM/ANP, apesar do seu valor de
mercado ser superior a US$ 10 hilhdes no final de 2017, tendo em vista que ela ja constava da amostra da TBG.
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1.2.4 — Prémio de Risco Pais

29I O diferencial da paridade coberta das taxas de juros € comumente conhecido como
risco pais, pois afeta os rendimentos de todos os ativos financeiros emitidos em um dado pais.
Dessa forma, o risco pais pode ser entendido como o risco adicional que um projeto incorre
ao ser desenvolvido em um determinado pais de economia emergente (mercado domestico)
ao invés de em um pais com economia estavel (geralmente, o mercado dos EUA).

40. O risco pais procura medir a desconfianga dos investidores quanto ao cumprimento ou
ndao do reembolso prometido pelo devedor soberano na data de vencimento dos titulos por
ele emitidos, ou seja, o investidor esta interessado em quanto deveria ser recompensado por
aplicar em papéis que embutem certa possibilidade de default (ndo recebimento).
Considerando-se o risco dos Estados Unidos como “zero”, a taxa paga pelo governo desse
pais sera a base comparativa de calculo utilizada pelo investidor.

41. O mercado financeiro internacional tem adotado como indicador do risco pais o indice
EMBI + - Emerging Markets Bond Index Plus, ou Indice de Titulos dos Mercados Emergentes,
calculado pelo banco J.P. Morgan, com data-base de 31 de dezembro de 1993. Este indice
tenta medir com maior precisdo o risco pais diario para 15 paises'. A metodologia de célculo
desse indice considera o spread soberano - que ¢ o diferencial do rendimento (yield) do titulo
domeéstico do pais de interesse em relagéo ao titulo norte-americano de prazo equivalente.

42. Para o Brasil existe o EMBI+BR. As vantagens da utilizagao desse indice sdo inimeras
e baseiam-se nas qualidades por ele apresentadas, dentre as quais se destacam: o fato de
refletir de forma mais fidedigna o risco pais do que um s6 “papel”; é resultado de critérios
transparentes e objetivos de mensuragéo; tem uma série consistente, que deve perdurar; e é
muito utilizado pelo mercado como o indicador do prémio de risco pais. Esse indice ja € cotado
como o spread sobre a taxa de juros de titulos do governo dos EUA com mesma duration.

43, Assim, para o calculo do prémio de risco Brasil, utilizou-se a série historica diaria do
indice Emerging Markets Bonds Index Plus relativo ao Brasil (EMBI+ Brazil)'®, dos 20 (vintes)
anos anteriores a data base do célculo tarifario de 28 de junho de 2019, considerando-se a
data de 1° de julho de 1999 como o inicio da apuragao.

44, O grafico a seguir apresenta a série de spread soberano Brasil representado pelo
EMBI+ BR, no periodo de 1999-2019.

4 México, Argentina, Venezuela, Coldmbia, Rassia, Turquia, Ucrénia, Peru, Filipinas, Indonésia, Panama, Bulgaria,
Equador, Africa do Sul e Brasil. Considerando o J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global)
ha o diferencial de rendimento para 38 paises emergentes.

15 Para maiores detalhes sobre a melodologia de célculo do indice EMBI+, ver BRASIL, Banco Central. Risco Pais.

Série: perguntas mais frequentes. 2006. e J.P MORGAN: Vu

http://www.jpmorgan.com/pages/ipmorgan/investbk/solutions/research/EMBI

6 A série se encontra disponivel no enderego eletrénico do Ipeadala (www.ipeadata.gov.br). 4/
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Figura 4 — Série Historia dos EMBI+ Brasil: 1° de Julho de 1999 — 28 de Junho de 2019
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do Ipeadata (www.ipeadata.gov.br).

45, O periodo adotado para o célculo da mediana, de julho de 1999 a junho de 2019, e o
uso desta em oposi¢gdo ao uso da média, foi estabelecido de acordo com as seguintes
consideragoes:

a) A politica econémica atualmente em vigor no Brasil consiste no tripé de regime de
metas inflacionarias, cambio flexivel e superavit primario, estabelecido durante o
ano de 1999, em razao da crise cambial ocorrida em meados de janeiro do mesmo
ano. A estabilidade conquistada durante o periodo diminuiu as incertezas
recorrentes em épocas anteriores'’;

b) Observa-se um desvio bastante acentuado na série historica no segundo semestre
de 2002, indicando a existéncia de ponfos extremos que afetam de modo
desproporcional a estimativa que se almeja obter. Assim, optou-se pelo uso da
mediana para o célculo do risco pais, tendo em vista as propriedades estatisticas
desta estimativa. Além disso, tal procedimento configura-se um critério
razoavelmente objetivo, em relacdo as demais possibilidades de solugao
(intervencgéo na série com exclusao de “oulliers”, ponderacao diferentes para a
consftruga@o da media, etc).

46. Dessa forma, o prémio de risco Brasil, calculado conforme a mediana do periodo de
julho de 1999 a junho de 2019 é igual a 2,79%.

\

" GIAMBIAGI, F. Estabilizagdo, Reformas e Desequilibrios Macroeconémicos: Os anos FHC (1995-2002) e
Rompendo com a Ruptura: o Governo Lula (2003-2004). In: GIAMBIAGI, F. et al. Economia Brasileira
Contemnporanea (1945-2004). Ed.Campus. Rio de Janeiro. 2005.
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1.3 — Custo do Capital de Terceiros

47. O custo do capital de terceiros é o retorno especifico que os credores da divida da
empresa demandam ao realizar novos empréstimos a esta. Pode ser observado nos
mercados financeiros, seja de forma direta ou indireta, e deve refletir as condigoes 6timas de
financiamento de forma realista.

48. Dessa maneira, pode-se calcular o custo de capital de terceiros nominal a partir das
Gltimas emissoes de divida feitas por empresas do setor de interesse. Uma forma alternativa
de estima-lo, caso nao haja um niimero considerado suficiente de emissoes, seria a partir da
taxa livre de risco mais os prémios associados aos diversos riscos de empréstimos ao setor
regulado de interesse: risco de crédito e risco Brasil.

49, Assim, existem duas grandes linhas de agéo para estimar o custo do capilal de
terceiros'®:

o “Benchmarking” financeiro: O custo do financiamento de uma empresa pode ser
estimado através dos pregos correntes dos titulos de divida privada do setor ao qual
pertence a empresa, comercializados nos mercados de financiamentos internos e
externos.

e CAPN da divida: € um método de uso generalizado, tanto em praticas regulatorias
como em finangas, que resulta consistente com o modelo geral do CAPM utilizado
para o calculo do custo do capital proprio.

50. Para o custo de capital de terceiros adota-se uma abordagem similar a do capital
proprio, ou seja, trata-se de adicionar a taxa livre de risco os prémios de risco adicionais
exigidos para se emprestar recursos a uma transportadora de gas natural no Brasil. Esse
enfoque impede que as tarifas sejam afetadas por uma gestéo financeira imprudente na
captagdo de recursos de terceiros ou por decisbes de captagdo de dividas vinculadas a outros
interesses. O custo do capital de terceiros é calculado entdo pelo método CAPM da divida,
conforme a seguinte expresséo:

rg=tr+ 1.+ 13

onde: 1y : custo de capital de terceiros; r; : taxa de retorno do ativo livre de risco; 1. : prémio de risco
de crédito; vy : prémio de risco Brasil.

51, A estimacgéo do custo de capital de terceiros tem como componentes a taxa livre de
risco, o prémio de Risco de Crédito e o prémio de Risco Brasil. Os critérios para o calculo da
taxa livre de risco e do prémio de Risco Brasil ja foram apresentados. Resta apresentar como
apurar o prémio de Risco de Crédito.

52. O prémio de Risco de Crédito deve representar o spread sobre a taxa livre de risco
que pagam as empresas com a mesma classificagéo de risco das transportadoras de gas
natural brasileiras.

53. Como proxy para tal medida, a equipe técnica da SIM/ANP decidiu adotar o spread de
3,60%, referente ao rating Ba2/BB, para empresas de servicos ndo financeiras com valor de
mercado menor do que US$ 5 bilhdes, de acordo com a estimativa elaborada anualmente por

- -

18 Nota Técnica n® 1 CSPE. Metodologia para Reviséo Tarifaria das Concessionarias de Gas Canalizado. Outubro. 4)2/

2003
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Aswath Damodaran e disponivel em sua pagina pessoal na internet'®, conforme Tabela 3
abaixo.

Tabela 3 — Prémio de Risco de Crédito para Empresas Nao Financeiras com Valor de
Mercado Menor do que US$ 5 bilhbes

| Rating de Crédito Spread
L _ D2/ 19,38%
c2/C 14,54%
Ca2/CC 11,08%
CaalCCC 9,00%
B3/B- 6,60%
B2 _540% |
B1/B+ 450%
Ba2/BB  3,60%
Ba1/BB+ 3,00%
Baa2/BBB . 2,00%
ASIA- 1,56%
L A2A 1,38%
A1IA+ 1,25%
Aa2/AA 1,00%
Aaal/AAA 0,75%

Fonte: Damodaran (Acessado: 28/06/2019),

54. Por fim, obtém-se um custo de capital de terceiros, em termos nominais, de 9,93%.
Considerando a expectativa de inflagdo dos EUA igual a meta de inflagdo a ser perseguida
pelo Federal Reserve, sendo esta igual a 2,0% a.a., tal como adotado pela TBG, o custo de
capital de terceiros real é de 7,77%, conforme a tabela abaixo.

Tabela 4 — Custo do Capital de Terceiros (CCT)

Componente . Prémio
Taxa livre de rids”c‘o 3,51%
Prémio de risco Brasi—l_ 2,79%
Prémio de risco de crédito 3,60%
CTT (em termos nominaT;, em US$) 9,93%
CTT (em termos reais) _ 1, 77%

Fonte: Elaboragao propria.

58, A Tabela 5 a seguir apresenta o sumario dos pardmetros do Calculo do Custo Médio
Ponderado de Capital (CMPC).

19 Disponivel em: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm. Acessado em

28/06/2019.
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Tabela 5 — Sumario dos Parametros do Céalculo do Custo Médio Ponderado de Capital
(CMPC) pela SIM/ANP

| ) - NT nu’ - ) T
Parametro owgm{}a- R;‘i"s‘:do Observagoes
Total da Divida/Capital Total [DAD+E)] 28,00% 30,00% Reyiséo de Pigrtlissa |
Capital Proprio/Capital Total [E/(D+E)] 7 _ 72,00% 70,00%_ Reviséo de Premifsa
Taxa Livre de Risco (US$) 366% | 3,54% Atalizagio da Sere
Prémio de Risco de Mercado (USS) 5,50% 5,75% Atualizagéo do Parametro
Risco Brasil (US$) A75% | 2,79% Ad”ﬁfvoégzyfncggga ao
Beta do Ativo (Desalavancado) 0,61 0,58 Reviséo do P_zirémetro
Beta do Acionista (Alavancado) 0,77 0,74 Atualizagéo do Parametro
Tributos (IR e CSLL) _ 34,00% | 34,00% :
Inflagao EUA (a.a.) 2,00% 2,00% _ -
Inflagdo Brasil (a.a.) 4,00% 4,00% .
Prémio de Risco de Crédito (Rating de Crédito = Ba2/BB) N/D 3,60% _ Novo Parametro
TLP (a.a.) 8,95% N/D Exclusdo do Parametro
Taxa do BNDES 1,45% N/D Exclusao do Parametro
Taxa do Agente Financeiro 2,50% N/D Exclusdo do Parametro
_CCP (antes de tributos), em termos nominais (US$) 12,63% _ 10,61% -
CCP (antes de tributos), em termos nominais (R$) 14,84% 12,78% N
CCP (antes de tributos), em termos reais 10,42% 8,44%
GCT (antes de tributos), em termos nominais (US$) 11,11% 9,93%
CCT (antes de tributos), em termos nominais (R$) 13,29% 12,08%
CCT (antes de tributos), em termos reais 8,94% 7.77% B
CMPC, em termos nominais (R$) _ 13,32% 11,54% i
CMPC, em termos reais 8,97% 7,25%

Fonte: Elaboragao propria.
Observagio: A data-base para o célculo foi 28/06/2019.

56. Dessa forma, com base na atualizagéo e revisdo dos pardmetros sumarizados acima,
o valor do CMPC aplicavel ao célculo tarifario do processo de Chamada Publica da TBG de
2019 é de 7,25% a.a., em fermos reais.

il Revisio do Valor da Base Regulatéria de Ativos da TBG
57. Como resultado do processo de Consulta e Audiéncia Pablicas n® 8/2019 referente ao

Edital da "Chamada Publica TBG 2019" e seus anexos, a ANP recebeu diversas contribuigoes
e sugestbes dos agentes econdmicos e da sociedade civil que versaram sobre assuntos
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pertinentes ao tema. Particularmente, merece destaque a apresentacéo da Petroleo Brasileiro
S.A. (Petrobras)® sobre a Base Regulatdria de Ativos (BRA).

58. Em sua exposigéo, a Petrobras sugeriu a esta Agéncia uma reavaliagdo do calculo da
BRA, uma vez que entende que os ativos ali considerados, referentes ao Contrato TCQ Brasil,
encontram-se amortizados. Dessa forma, o valor de R$ 4.947.374.803 originalmente avaliado
como seu valor residual, de acordo com a Nota Técnica n® 007/2018-SIM, poderia resultar em
ganho excepcional para os acionistas da Transportadora.

59, Ainda, em mensagem eletrénica de 2 de abril de 2019 e seus anexos?!, a Petrobras
tece alerta com respeito a necessidade de se conhecer as premissas originalmente
prevalentes para a depreciagédo de ativos a época da assinatura do Contrato TCQ Brasil.
Ressalta que, nas demonstragbes contabeis apresentadas pela TBG em 31/12/2002, foi
relatada a alteragédo da premissa de depreciagao contabil dos ativos, passando de um regime
acelerado?? para um regime mais lento®.

60. A Petrobras expde que, a época da assinatura do referido contrato, a tarifa de
transporte foi calculada levando em consideragao o regime de depreciagdo mais acelerado.
A empresa afirma, ainda, que a tarifa nao foi revista em decorréncia da alteragédo para um
regime de depreciagdo mais lento. Tal fato reforgaria a tese de que inexiste valor residual de
ativo a ser considerado na BRA e que os acionistas da Transportadora ja teriam sido
devidamente remunerados.

61. A Petrobras reporta fatos ocorridos antes da criagao desta Agéncia: a contratagéo do
TCQ Brasil, a construgdo do GASBOL, a definigdo da tarifa de transporte e o regime de
depreciacdo de ativos do gasoduto. Tais termos foram objeto de tratativas dentro de um
contrato particular negociado entre dois agentes que gozam de capacidade civil plena. Soma-
se a isso, o fato de o carregador-financiador do duto, a Petrobras, ser a acionista controladora
do transportador-construtor do duto.

62. Uma vez que ambos detém o completo conhecimento sobre os termos que suportam
as inquirigdes levantadas pela Petrobras, causa espécie a sugestdo colocada por esta durante
o processo de Consulta e Audiéncia Publicas n° 8/2019. Por ser parte no contrato e por
controlar o capital da outra parte contratante, a Petrobras & a tnica capaz de dirimir quaisquer
duvidas que porventura possa haver sobre a contratagdo, construgéo, operagéo e gestao do
gasoduto. Depreende-se, portanto, que o posicionamento da Petrobras deveria ter sido
acompanhado da documentagéo necessaria e suficiente para elucidar quaisquer suspeitas
que pudessem perdurar sobre o tema.

63. Tendo em vista ndo ter sido este o posicionamento adotado, a SIM/ANP entendeu ser
apropriado oficiar ambos os envolvidos, a TBG?* e a Petrobras®. Esta Superintendéncia
solicitou que os agentes apresentassem a versdo original da memoria de calculo da tarifa de
transporte do GASBOL e suas respectivas alteragdes. Assim, obteve como resposta da
Petrobras?:

20 Documento SEI n° 0194732 do Processo n°® 48610.003126/2016-50. “"
21 Documentos SEI n® 0298268, 0298294, 0298292 e 0298298 do Processo n® 48610.003126/2016-50.

22 O prazo de vida til originalmente considerado era de 10 (dez) anos.

%8 O prazo de vida Util dos ativos passou a ser considerado de 30 (lrinta) anos.

21 Documento SEI n° 0298165 do Processo n® 48610.003126/2016-50. \
%5 Documento SEI n® 0298347 do Processo n® 48610.003126/2016-50.

2% Carta G&E 0015/2019 (Documento SEI n° 0303574 do Processo n°® 48610.003126/2016-50). /
17 @)
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“Acerca da referida solicitagéo, informamos que o citado modelo de célculo tarifario
deveria estar sob a responsabilidade e posse da TBG, uma vez que a referida
transportadora é o agente regulado por essa Agéncia.

De toda forma, ressalfe-se que, em fungéo da exiquidade do prazo concedido por essa

Agéncia para a resposta (3 dias dleis), ndo foi possivel resgalarmos a documentagéo
do projeto original, elaborada na década de 90 (mais de 20 anos afras).”

64. A TBG, por seu turno, manifestou-se da seguinte forma?":

“d) Néao localizamos, no tempo em que foi concedido, documento que apresenie a
versao original da memoria de célculo da tarifa de transporte do Gasoduto Bolivia-
Brasil.”

65. Os ativos em questdo constituem projeto de investimento que remonta parcela
significativa do patriménio de ambos os agentes, se nédo a totalidade, no caso da TBG. Sua
construgdo exigiu levar a termo acordo envolvendo agentes de duas nacionalidades com
apoio dos respectivos governos, além de suporte financeiro proporcionado pelo Banco
Mundial®®?° entre outras agéncias internacionais de financiamento.

66. As agéncias de fomento que aportaram recursos no projeto possuem rigidos critérios
técnicos para a concessdo de financiamentos de negocios que envolvem quantias vultosas
em moeda estrangeira. E improvavel, entdo, que um empreendimento do porte econémico do
GASBOL ndo tenha causado preocupacgao suficiente a Petrobras e a TBG para que estas nao
zelassem pela guarda e manutengao das informagoes basilares do projeto.

67. Uma vez que a informagéo concernente a discusséo ainda se resta nao disponivel,
esta Agéncia percebe ser necessario ir a busca de elementos que permitam a elucidagao dos
fatos.

68. Contudo, dado o adiantado do processo, a interrupgdo da Chamada Publica se torna
temeraria no sentido de ndo haver contratagdo de capacidade em tempo habil para a
continuidade do abastecimento das Unidades da Federagao exclusivamente atendidas pelo
GASBOL®. Além disso, as concessionarias estaduais situadas no Estado de Sédo Paulo, que
obtém a totalidade ou grande parte do suprimento por meio desta instalagéo de transporte,
também seriam impactadas com tal interrupgéo.

69. Como, do trabalho desenvolvido para o calculo da BRA®', notou-se que os ativos em
consideracdo apresentaram taxa de depreciagdo mais acelerada®, esta Agéncia percebe
haver “fumus boni juris” no método de valoragao até entdo adotado. Com isso, entende ser
adequado dar prosseguimento ao processo de Chamada Publica e postergar, para momento
mais apropriado, o inicio do levantamento dos fatos pregressos referentes ao processo de
depreciagio de ativos e definigdo tarifaria afeitos ao Contrato TCQ Brasil.

27 TBG/PRES 0021/2019 (Documento SEI n® 0303618 do Processo n°® 48610.003126/2016-50).

#Disponivel en: http://projects.worldbank.ora/P006549/gas-sector-development-project-bolivia-brazil-gas-
pipeline?lang=en. Acessado em 15/07/2019.

2% De acordo com o Banco Mundial, o valor total do projeto custou US$ 2.086 milhdes, sendo suportado por Andean 9\4
Development Corporation, com US$ 80 milhdes; European Investment Bank, com US$ 60 milhdes; Inter-American
Development Bank, com US$ 240 milhdes; International Bank For Reconstruction And Development, com US$ 130
milhdes; e Foreign Private Commercial Sources, com US$ 56,4 milhdes.

30 Mato Grosso do Sul, Parand, Santa Catarina e Rio Grande do Sul.
31 Ver Nolta Técnica n® 007/2018-SIM, de 16/07/2018. ﬂ

32 Uma vez que o residuo calculado, considerando vida atil de 30 (lrinta) anos, supera a depreciagao contabi

utilizada pela TBG.
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70. Esta Agéncia deixa claro que, uma vez constatado que a BRA foi avaliada a maior®
indevidamente, o valor excedente cobrado dos carregadores contralantes dos produtos de
capacidade, cujas tarifas foram estipuladas a partir da tarifa de transporte decorrente do
presente processo de Chamada Publica, serdo devidamente compensados por um critério
objetivo a ser estabelecido pela ANP.

.1 — Revisdo do Valor da BRA pelo Método do Custo de Reposi¢cdo Depreciado
Efetuado pela TBG

71. A Tabela 6 apresenta os valores dos investimentos considerados no calculo da tarifa
de transporte aplicavel ao GASBOL pela metodologia do Valor de Reposigéo (ou Custo de
Reposicao Novo — CRN), para a data-base de 31 de dezembro de 2019, revisados para
considerar a inflagao efetiva entre julho de 2018 e junho de 2019 e a previsdo mais atual para
o final do ano de 2019.

Tabela 6 — Valor de Reposigao (ou CRN) Atualizado

Classe de Ativo CRN (R$)
Bens Imoveis
Terreno -
Construgoes e benfeitorias 8.102.758
Subtotal 8.102.758

Bens Moveis

Maguinas e Equipamentos

6.231.062.726

Gasoduto

3.825.868.388

Ecomps (inclusive CPAC 2007)

2.148.653.839

Pontos de entrega 193.156.494
Emeds 17.030.648
ERPs 2.156.371
Gastos Pré-Operacionais -
Estogue de Sobressalentes -
Outros M&E 44.186.985
Compensagao Ambiental 21.678.364
Computadores 295.507
Méveis e utensilios 573.660
Software 1.358.331
Subtotal 6.254.958.587

Obras em Andamento

Obras em andamento

Subtotal

TOTAL

6.263.061.345

Fonte: Elabaragéo préopria com base no laudo técnico da Ernest&Young.

Nota: Data-base: 31 de dezembro de 2019.

33 Resultando em valor de Receita Maxima Permitida (RMP) superior ao justo e adequado.
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1.2 — Revisdo do Valor da BRA pelo Método do Custo Histérico Corrigido pela Inflagédo
(CHCI) Realizado pela SIM/ANP

T2 A Tabela 7 apresenta os valores revisados dos gastos com investimento no GASBOL
corrigidos pela inflagéo, acrescidos dos investimentos efetivamente incorridos, entre janeiro
de 2017 e junho de 2018, e que representam as informagbes mais atualizadas do afivo
imobilizado para fins do calculo tarifario.

Tabela 7 — Valores SIM/ANP

Classe de Ativo Atualizado (R$) | Depreciado (R$)

Bens Imoveis

~ Terreno ) 0 0
Construgoes e benfeitorias 23.5694.048 7.179.906
Subtotal 23.594.048 7.179.906

Bens Moveis

_Méquinas e Equipaméh_tos

13.683.676.695

 4.356.690.315

Gasoduto 9.941.855.694 2.876.078.056
Ecomps 3.090.892.589 1.220.519.882
| Ponlos de entrega 393.587.869 170.809.585
Emeds - 42.876.505 18.519.5626
ERPs 7.149.432 2.416.670 |
Gastos Pre-Operacionais 0 ) 0
Estoque de Sobressalentes 0 0
Outros M&E 107.997 141 37.654.445
Compensacao Ambiental ~ 9.718.167 5.513.019
| Computadores ) 12.814.953 920.873
Méveis e utensilios 3.321.783 614.681
Software 26.956.375 1 2.406.632
Subtotal 13.736.487.974 4.366.145.520
Obras em Andamento
Obras em andamento o 0 0
Subftotal 0 0
TOTAL 13.760.082.023 4.373.325.426
CPAC 2007 ) i '
Ampliacdo do Trecho Sul 398.810.759 199.323.845
Subtotal 398.810.759 199.323.845

TOTAL sem 95% do CPAC 2007

13.381.211.802

4.183.967.773

Fonte: Elaboragéo propria nos registros contabeis da TBG referentes ao seu ativo imobilizado em 31/12/2016.
Nota: Data-base: 31 de dezembro de 2019.

1i1.3 - Determinagdo do Valor da BRA pela TBG Com Base nas Metodologias Aplicadas

73. Tal como realizado na Nota Técnica n® 007/2018-SIM, procedeu-se ao calculo da BRA,
a partir do disposto no § 4°, Art. 6°, da RANP n° 15/2014. Esse disposilivo determina que, em
se tratando de um gasoduto de transporte em fase operacional, o valor da BRA deve situar-
se, preferencialmente, dentro dos limites determinados a partir da aplicagao das metodologias L

contidas nos incisos | e 1l do § 3° do citado artigo, quais sejam o CRN e o CHCI. %/
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74. A Tabela 8 traz a comparagéo entre os resultados dos processos de valoragéo a partir
das duas metodologias utilizadas.

Tabela 8 - Comparagio entre os Resultados das Metodologias de Valoragao

5,

Classe de Ativo CRN (R$) CHCI (R$)
Bens Iméveis . ' ]
Terreno ) - -0 i 0
Construgoes e benfeitorias 8.102.758 7.179.906
Subtotal 8.102.758 7.179.906 |

Bens Moveis

—Nléquinas e Edl}ipamento_s

 5.961.297.818

4.157.366.470

Gasodqto

3.825.868.388

~ 2.876.078.056

Ecomps (exclusive CPAC 2007)

1.878.898.931

1.021.196.037 |

Pontos de entrega 193.156.494 170.809.585
| Emeds 17.030.648 18.519.526
ERPs 2.156.371 2.416.670
Gastos Pré-Operacionais - ~|
Estoque de Sobressalentes - -
| Outros M&E 44.186.985 37.654.445
Compensagao Ambiental 21.678.364 5.513.019
Computadores 7 295.507 920.873 |
Moveis e utensilios 573.660 614.681
 Software - 1.368.331 ~ 2.406.632
Subftotal 5.985.203.679 4.166.821.675 |

Obras em Andamentoﬁ

Obras em andamento

Subtotal

TOTAL sem 100% do CPAC 2007

5.993.306.437

4,174.001.581

CPAC 2007 _
Ampliagdo do Trecho Sul 269.754.908 199.323.845
Subtotal 269.754.908 199.323.845

TOTAL sem 95% do CPAC 2007

6.006.794.182

4.183.967.773

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: Data-base: 31 de dezembro de 2019.

Tendo em vista que a avaliagdo pela metodologia CRN resultou em valoragéo de

R$ 6.006.794.182,43 para os ativos, enquanto o calculo realizado pela Agéncia, utilizando a
metodologia CHCI para o mesmo patrimdnio, foi de R$ 4.183.967.773,02, optou-se por utilizar
a média aritmética simples entre os dois valores para determinar a BRA do GASBOL, o que
resultou no valor revisado de R$ 5.095.380.977,72 (data-base: 31/12/2019).

76. Por tratar-se de um valor de BRA para a totalidade dos ativos do GASBOL, e ndo da
parcela da capacidade objeto da recontratagdo, foi adotada como premissa que o valor da
BRA a ser utilizado no fluxo de caixa do calculo tarifario seria aquele resultado da razéo entre
a capacidade contratada de transporte do Contrato TCQ Brasil (18,08 milhdes de metros
ctibicos por dia) e o somatdrio das capacidades contratadas dos Contratos TCQ Brasil, TCO
Brasil e TCX Brasil (30,08 milhdes de metros clibicos por dia).



s Como resultado, o valor da BRA utilizado do computo da RMP e das tarifas de
transporte da Chamada Publica 2019 da TBG é igual a R$ 3.062.649.204,70 (data-base:
31/12/2019).

V. Demais Componentes Para o Calculo da Receita Maxima Permitida

78. Além do CMPC e da BRA, o Arl. 7° da Resolugdo ANP n® 15/2014 exige oulros
componentes para o computo da RMP e das farifas de transporte em um processo de
Chamada Publica. As proximas subsegdes terdo como objeto a apresentagdo das premissas
adotadas na determinagéo dos valores destes componentes.

IV.1 — Custo de Operagdo e Manutengédo e Despesas Gerais e Adminisirativas

79, Em atendimento ao disposto no Inciso V, Arl. 7°, da Resolugdo ANP n° 15/2014, o
calculo tarifario considerou a projecdo dos custos de operagdo e manutengdo (Custos de
O&M), além das despesas gerais e administrativas (Despesas G&A), apresenladas pela TBG
no &mbito da sua proposta tarifaria.

80. A partir das informagdes prestadas, foram apuradas as parcelas dos Custos de O&M
e das Despesas G&A que deveriam ser alocadas aos produtos de capacidade objetos da
Chamada Publica da TBG 2019, tal como dispée o Inciso I, Art. 5° da Resolugdo ANP
n° 15/2014. Isso quer dizer que: quaisquer custos ou despesas decorrentes exclusivamente
da presente oferta de capacidade devem ser suportados pelos novos carregadores, e ndo por
aqueles que porventura ja estejam contratados.

81. Os valores dos Custos de O&M e Despesas G&A, em termos reais, encontram-se na
Tabhela 9.

Tabela 9 — Custos de Operagio e Manutengdo e Despesas Gerais e Administrativas

(dez/2019)
Custos de O&N e Despesas G&A (R$ mil) 2020 2020 2022 2023 2024

1. Salarios e Beneficios . 145.092 | 145.092 | 145.092 | 145.092 145.092
2. Manutengao e Operagdo de Compressores 6.273 6.273 5.600 5.600 5.600

3 Mar]utengéo do Sistema de Protegéo 1885 1885 796 736 736
Catodica - n )

4. Outras Manutengoes 15.203 15.203 15.668 | 15.152 14.926
2. ConnamacaD e-ManUiengac da Faoade 12713 | 12713 | 12987 | 13573 | 12.987
Servidao do Duto )

6. Combustiveis e Lubrificantes 961 961 961 961 961 |
7. Gas de Uso no Sistema / Energia Elétrica ) R ; ) B
para Acionamento dos Compressores' -
8. Servigos de Utilidade Publica (Energia
| Elétrica, Agua e Esgoto etc.) e Comunicagéo 092 4‘05?; 2478 3418 8478
9. Aluguéis e Seguros 7.862 7.862 7.862 7.862 7.862
10. Aquisiggo e Passagem de Pigs de 928 928 3542 | 10780 | 12.888
| Limpeza e Instrumentados

11. Outros Custos e Despesas 28.191 28.191 28.208 28.208 28.208
12. Despesas Gerais e Administrativas (G&A) 40.091 40.091 32.265 | 31.852 33.281
TOTAL 263.251 256.951 256.399 263.294 | 266.020
Fonte: Elaboragao propria. - = L
Nota: 1) O Gas de Uso no Sistema ndo faz parte das estimativas.
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82. E importante ressaltar que o Custo de O&M expresso na Tabela 8 ndo contém o Géas
de Uso no Sistema (GUS). O custo derivado do GUS sera cobrado de forma apartada da
tarifa de lransporte, devido ao seu repasse para os carregadores, sem que a transportadora
incorra em qualquer ganho ou perda por esta operagéo.

83. Por se tratar de projegoes apresentadas pela TBG, as quais incluem incrementos de
custos e despesas em fungdo da introdugdo do Modelo de Entrada e Saida, em especial na
rubrica de “Salarios e Beneficios”, durante o periodo que compreende o calculo tarifario (2020-
2024), sera realizado o acompanhamento do seu efetivo dispéndio de todo o seu custeio
aprovado pela ANP, de tal forma que a RMP reflita o disposto no Inciso [, Art. 5%, da Resolugao
ANP n°® 15/2014.

IV.2 — Reinvestimentos Previstos

84, De maneira similar aos Custos de O&M e Despesas G&A, a TBG também apresentou
suas projegoes de gastos com investimentos (reinvestimentos) para o periodo de 2020 a 2024,
em atendimento ao disposto no Inciso IV, Art. 7°, da Resolugdo ANP n° 15/2014.

85. Os valores dos Reinvestimentos, em termos reais, encontram-se na Tabela 10.

86. A partir das informagdes prestadas, foi apurada a parcela do reinvestimento que
deveria ser alocada aos produtos de capacidade objetos da Chamada Publica da TBG 2019,
tal como dispde o Inciso |, Art. 5°, da Resolugdo ANP n° 15/2014. De acordo com este
dispositivo e assim como o tratamento dado aos Custos de O&M e as Despesas G&A,
quaisquer gastos com investimento decorrentes exclusivamente da presente oferta de
capacidade devem ser suportados pelos novos carregadores, e n@o por aqueles que

porventura ja estejam contratados.

v ()
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Tabela 10 — Reinvestimentos Totais, em R$ mil e em termos reais (dez/2019)

Categorias 2020 2021 2022 2023 2024
Tubulagdes 88.857,43 8.976,09 17.117,88 4.827,04 14.099,52
Linha Tronco ) 4.635,70 | 8.976,09 | 17.117,88 | 4.827,04 14.099,52
Trecho(s)/Ramal(is) 84.221,73 | 0,00 0,00 0,00 0,00
_(_3_()_rnpql1entes - 3.668,7;37 4.911,54 (-3.4_'}_7,18 3.608,77 ) 5.423,04
E?;S? idéf;?;ssRecebedo"es s 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valvulas 1.094,54 687,96 1.669,73 263,15 0,00
Sistema de Protegdo Catodica e 7
Demais Equipamentos de 697,44 821,29 0,00 0,00 891,20
Controle de Corrosao
gf;z”;?jﬁﬁefggﬂ;‘g‘,f@é° e de 187676 | 3.40220 | 474745 | 334562 | 4.531,85
Outros Componentes 0,00 - 0,00 0,00 0,00 7 0,00
Eomplementos 47,560,63 51.120,40 ) 64.308,57 19.488,32 36.001,51
F’o_nto(s) de Recebimento 131,07 977,27 - 627,80 185,13 167,48
~ Ponto(s) de Entrega 6.046,29 12.143,46 | 11.999,44 4.354,16 4.189,97
1 Eslagao(des) de lntgrconexéo 850,53 973,16 | 458,95 0,00 0,00
Estagio(oes) de Compressao | 26.374,96 | 22.259,88 | 38.495,74 5.980,66 19.100,97 |
Estagdo(des) de Medicdo 6.04587 | 522513 | 4.67553 | 3.37459 | 4.182,31
Eféasggg(ﬁes) e RagLiegem o8 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Sistema Elétrico 5.591,33 5.382,37 | 6.640,21 4.696,03 6.374,32
~ Sistemas Auxiliares 2.520,59 4.159,13 1.410,90 947,75 1.986,45
Cadst el Sk 28.973,64 | 17.020,54 | 20.759,65 | 11.966,77 | 30.954,46
'B";?]‘;;igfiﬁcagéeme”e"OS ¢ 248801 | 1.058,22 115,86 124495 | 17.628,68
Moveis, Equipamentos e i )
InstalagBes de Escritério 2.091,47 4.154,05 377,22 301,89 374,15
7 Equipamentos e Instalagbes de 0
Processamento de Dados e de 2439416 | 11.808,28 | 20.266,57 | 10.419,92 | 12.951,63
Comunicagao
Veiculos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outros Bens Imobilizados d,oo 0,00 0,00 0,00 0,00
Overhaul 43.593,47 | 27.300,29 | 10.222,11 | 50.271,88 | 3.968,07
| Total Geral 212.653,90 | 109.328,86 | 118.825,38 | 90.162,79 | 90.446,60 |

87.

Fonte: Elaboragdo prépria.

A Tabela 11 apresenta a parcela dos reinvestimentos alocados para os novos
contratos de servigo de transporte.



Tabela 11 — Parcela dos Reinvestimentos Alocada aos Novos Contratos, em R$ mil e
em termos reais (dez/2019)

) 2020 2021 2022 2023 2024
Reinvestimento - Novos Contratos 169.840 74.044 89.592 59.672 59.561
Fonte: Elaboracao propria.

88. Merece ser ressaltado que o gasto com a aquisigdo do gas para a formagao do

Estoque de Referéncia da TBG esta incluido no reinvestimento do ano de 2020. Este gasfo
se encontra destacado dos demais para fins de cobranga dos novos carregadores, em
proporgé@o ao seu volume, por meio do “Encargo de Capacidade — Empacotamento™*. A
transportadora néo incorra em qualquer ganho ou perda por esta operagéo.

89. Assim como no caso dos Custos de O&M e das Despesas G&A, por se tratar de gastos
com inveslimentos projetados pela TBG, sera realizado o acompanhamento do seu efetivo
dispéndio, de tal forma que a RMP reflita o disposto no Inciso |, Art. 5°, da Resolugdo ANP
n° 15/2014.

IV.3 — Depreciacéao Fiscal e Contabil

90. A depreciagdo fiscal utilizada no célculo tarifario foi a informada pela TBG para fins da
apuracéo do Lucro Antes do Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e da Contribuigdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL).

91. Para a depreciagédo contabil, as estimativas de vida util dos ativos conslantes nas
demonstragoes contabeis auditadas da TBG, igualmente informadas pela transportadora, por
ocasido da apresentacgéo da sua proposta de célculo tarifario, foram utilizadas.

V.4 — Tributos

92. Os valores da RMP e das tarifas de transporte foram estabelecidos liquidos de
impostos diretos e incidentes sobre o faturamento (ICMS, PIS, Cofins, 1SS elc.).

93. Para o calculo tarifario foram utilizadas as aliquotas de 25% para IRPJ e de 9% para
a CSLL. Essas aliquotas foram as mesmas utilizadas para o célculo do CMPC, tendo em vista
o beneficio fiscal da divida com terceiros.

IV.5 — Previsdo da Capacidade Contratada de Transporte

94. Em atendimento ao disposto no Inciso VIII, Art. 7°, da Resolugao ANP n® 15/2014, o
calculo tarifario considerou a projegéo da demanda por capacidade contratada de transporte
realizada pela TBG, para os anos de 2020 a 2024, para cada um dos pontos de recebimento
e de entrega do GASBOL.

95.  As Tabelas 12 e 13 apresentam as estimativas de reserva de capacidade de entrada
e de salda, respectivamente, na modalidade firme para a capacidade tornada disponivel pelo
final da vigéncia do Contrato TCQ Brasil.

3 por ser um gasto de espécie distinta que o GUS e dos demais itens de custo, despesa e investimento, o gas
natural utilizado para a formagéo do Estoque de Referéncia foi incluide em um encargo tarifario novo. Tal opgéo
se deu pelo falo do seu valor ser fungdo do prego do gas natural adotado por ocasifo de sua aquisigao, além de
facilitar o seu acompanhamento posterior pela ANP acerca das eventuais perdas e ganhos por parte da TBG ao
longo do tempo nesta operagdo.
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Tabela 12 — Estimativa de Reserva de Capacidade de Entrada (mil m®*/dia)

[ Ponto de Recebimento | 2020 2021 2022 2023 2024
EMED Corumbs 13.975 13.975 13715 | 14.058 14.358
EMED Gascar 0 0 3000 | 3.000 3.000
TOTAL 13.975 13.975 16.715 17.058 17.358

Fonte: Elaboragédo propria.

Tabela 13 — Estimativa de Reserva de Capacidade de Saida (mil m*/dia)

Zona de Entrega 2020 2024 2022 2023 2024
MS1 o 95 106 2212 2.217 2.291
SP1 800 833 866 898 932
SP2 0.836 10.045 10.556 10.767 10.979
SP3 0 0 0 0 0
SP4 7 1173 1.221 1.269 1.317 1.320
PRI 0 0 0 0 0
sci 1.049 1,002 1.136 1.182 1231
sC2 676 676 676 676 676
RS 0 0 0 0 0
EMED Gascar’ 345 3 0 {) 0 a
TOTAL 13.975 13.975 16715 | 17.058 17.358

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: 1) Apesar da EMED Gascar situar-se na Zona de Enlrega SP2, por se tratar de um Ponto de Interconexao
bidirecional, optou-se pelo seu destaque dos demais pontos de entrega da citada zona em razéo de suas
caracterislicas operacionais.

Receita Maxima Permitida

96.

A parlir dos pardmetros e das premissas apresentadas nas segoes anteriores®, foi

aplicado 0 método do Fluxo de Caixa Descontado Livre da Firma (FCDLF), em termos reais,
cuja memoria de calculo se encontra disponivel no enderego eletronico da ANP dedicado ao
processo de Chamada Publica da TBG 2019.

97.

A Tabela 14 apresenta a estimativa da RMP (a pregos de dezembro de 2019) relativa

a0s novos contratos de servigo de transporte para a contratagéo de capacidade que se fara
disponivel em fungéo do término do Contrato TCQ Brasil:

Tabela 14 — RMP Projetada dos Novos Contratos Pés-Contrato TCQ Brasil, em R$ mil
e em fermos reais (dez/2019)

2020 2021 2022 2023 2024
Receita Operacional Liquida 880.552 878.146 1.050.320 | 1.071.859 | 1.093.718
Fonte: Elaboragéo propria. ﬁ_‘
35 A RMP projetada para o valor do CMPC, da BRA (incluido o reinvestimento), dos Custos de O&M, das Despesas h
G&A e da previsfo de contratac@o de capacidade de transporte da TBG.
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98. A RMP projetada no inicio da Chamada Publica, para cada um dos anos seguintes,
representa a expectativa de receita a ser auferida com base nas informagoes acerca da
previsdo de demanda por capacidade contratada de transporte antes das rodadas de
Manifestagoes de Interesse (Mls) e das Propostas Garantidas (PGs).

99. Dessa forma, quaisquer alteragbes nas estimativas de reserva de capacidade, em
funcdo das Mls e das PGs dos carregadores participantes da Chamada Publica, deverao
refletir no valor da RMP projetada, de forma que seja respeitado o principio do Valor Presente
Liquido (VPL) igual a zero do fluxo de caixa do calculo tarifario®.

VI. Tarifa de Transporte e suas Possiveis Alteragoes

VI.1 — Aplicagédo da Metodologia CWD e a Gradual Introdugao do Fator Locacional

100. Os valores das tarifas de transporte para os pontos de entrada e para as zonas de
saida (e ponto de interconexéo bidirecional EMED Gascar) foram estabelecidos em
R$/MMBtu (reais por milhdo de Btu) e sao estruturadas pelos encargos a seguir, em
consonancia com Arl. 8° da Resolugdo ANP n® 15/2014:

a) Encargo de Capacidade de Entrada (ECE)

b) Encargo de Capacidade de Transporte (ECT)

¢) Encargo de Capacidade de Saida (ECS)

d) Encargo de Movimentagéo (EM)

e) Encargo de Capacidade — Empacotamento (ECEmp)

101. As tarifas de transporte aplicaveis ao servigo de transporte firme foram determinadas
por ponto de entrada e zona de saida, pela metodologia Distancia Ponderada pela
Capacidade (Capacity Weighted Distance — CWD) adotada na Unido Europeia®.

102. A metodologia de célculo tarifario CWD consiste na atribuicdo de uma parcela dos
custos para cada ponto/zona de entrada ou ponto/zona de saida, considerando a distancia
entre cada um dos pontos, bem como pela expectativa de reserva de capacidade em cada
um destes locais. Dessa forma, cada ponto ou zona & responsavel por recuperar uma parcela
da receita de acordo com o custo alocado.

103. Outro elemento do calculo tarifaria por entrada e saidas é a definicao da parcela da
RMP que deve ser recuperada pelos carregadores de entrada e os de saida. No caso do
GASBOL, foi estabelecido que as tarifas de transporte terao uma alocagao dos custos de 70%
(setenta por cento) para o conjunto de pontos de entrada e de 30% (trinta por cento) para o
conjunto das zonas de saida.

104. A decisdo de alocar a maior parte da receita nos pontos de entrada se deu pelas
caracteristicas dos carregadores polenciais. E esperado que os agentes que disputardo a

3 A condigao de VPL = 0 significa que a receita total proveniente da prestagdo do servigo de transporte ¢ suficfente f/
para arcar com todos os gastos com investimentos, os custos, as despesas e os tributos, além de ser capaz de
remunerar adequadamente todas as fontes de financiamento do projeto. "’a

37 A metodologia CWD, bem como as demais metodologias adotadas na Unido Europeia podem ser consultadas

)
no seguinte documento: ‘Framework Guidelines on Harmonised Gas Transmission Tariff Structures” K/\/\

(https://acer.europa.eu/Official documents/Acts of the Agency/Framework_Guidelines/Framework%20Guideline
s/Framework%QOGuidelines%ZOon%ZDHarmonised%20GaS%ZOTransmission%2OTariff%ZOStructures.pdf).
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contratagdo das entradas, na rede operada pela TBG, serdo os grandes supridores com
relevantes posigdes nos elos de produgao e importagao, tanto no Brasil quanto no exlerior.

105.  Por seu turno, os carregadores de saida tendem a ser distribuidoras locais de gas
canalizado, com menor porte financeiro, e, portanto, com uma menor capacidade de arcar
com 0s custos de garantias exigidas para a celebragéo dos contratos de servigo de transporte.

106. Com isso, espera-se uma redugéo do custo global para a aquisigdo do gas natural,
com reflexos positivos para os consumidores finais, uma vez que os custos de aquisi¢ao
tendem a ser embulidos no preco final do produto.

107. Objetivando uma ftransigdo gradual do modelo de tarifagdo postal, praticado
atualmente nos contratos de servigo de transporte da TBG*, para o modelo de tarifagéo de
entrada e saida®, ficou estabelecida uma aplicagdo progressiva do componente CWD no
calculo tarifario, iniciando-se em 20% da parcela da RMP, nos anos de 2020 e 2021, conforme
a Tabela 15.

Tabela 15 — Gradualismo na Introdugéo do Fator Locacional
Parcela 2020 2021 2022 2023 2024

Postal 80% 80% 70% 60% 50%

Distancia Ponderada pela Capacidade (CWD) 20% 20% 30% 40% 50%

Fonte: Elaboragao propria.

108. O Encargo de Capacidade de Entrada (ECE) corresponde a tarifa de transporte
calculada pela metodologia CWD, para os pontos de entrada, de acordo com o percentual
estabelecido para cada ano, conforme Tabela 15.

109. O Encargo de Capacidade de Transporte (ECT) corresponde a tarifa de {ransporte
calculada pela metodologia postal, para os pontos de entrada e as zonas de saida,
separadamente, de acordo com o percentual estabelecido para cada ano, conforme a
Tabela 15.

110. O Encargo de Capacidade de Saida (ECS) corresponde a tarifa de ftransporte
calculada pela metodologia CWD, para as zonas de saida (e o ponto de interconexéo
bidirecional EMED Gascar), de acordo com o percentual estabelecido para cada ano,
conforme Tabela 15.

111. O Encargo de Movimentagdo (EM) corresponde ao componente variavel dos custos
para a movimentagao do gas natural, excluindo-se os custos com a aquisigéo do GUS. O GUS
sera cobrado através de encargo apartado da tarifa de transporte aprovada, com vistas ao
seu repasse integral aos carregadores, sem que a TBG incorra em ganho ou perda com a
operagao.

112. O Encargo de Capacidade — Empacotamento (ECEmp) corresponde ao custo com
aquisicao do gas para empacotamento da rede de transporte.

113. A planilha eletrénica contendo os detalhes acerca da aplicagdo da metodologia CWD
e a gradual introdugdo do fator locacional nas tarifas de transporte estaréo disponiveis no
enderego eletronico da ANP dedicado ao processo de Chamada Publica da TBG 2019.

3 E em grande parte pelos contratos celebrados pelas demais transportadoras no Brasil.
¥ Com componente de distancia ponderada pela capacidade (CWD).




114. Os encargos tarifarios constante das Tabelas A.1 a A.5 do Anexo A foram calculados
a custos de dezembro de 2019, com base em projegéo da inflagao pelo indice IGP-M para o
ano de 2019 e serdo ajustados em 01 de janeiro de 2020, aplicando-se a diferenca entre o
referido indice de inflagédo realizado e o indice de inflagéo projetado no periodo.

VI.2 — Critérios de Reajuste e Hipoteses de Revisédo da Tarifa de Transporte

115. A partir de 01 de janeiro de 2021, em atendimento ao disposto no Inciso X, Art. 7°, da
Resolugdo ANP n°® 15/2014, a TBG elegeu, como indice de reajuste anual dos encargos que
compbem as suas tarifas de transporte, a média ponderada do indice Geral de Pregos —
Mercado (IGP-M) e do indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), acumulados dos
Gltimos 12 (doze) meses, na proporgdo de 55% e 45%, respectivamente.

116. Além do reajuste tarifario anual resultante da corre¢éo dos encargos tarifarios pela
aplicacdo da média ponderada dos indices IGP-M e IPCA conforme descrito acima, as tarifas
de transporte estardo sujeitas a descontos ou acréscimos, de forma a possibilitar que
carregadores contratantes de servigo de transporte em determinado ponto/zona de entrada
ou ponto/zona de saida sejam tarifados da mesma forma, independente de quando tenha
ocorrido a sua contratagao.

117.  Por esta abordagem, a tarifa de transporte aplicavel ao servigo de transporte firme para
determinado ano é homologada no processo de alocagdo de capacidade imediatamente
anterior ao ano da prestagéo do servigo de transporte.

118. Para os carregadores, o beneficio advindo da adogéo deste método é que estes pagam
o mesmo preco pela capacidade, independentemente de quando contrataram a capacidade
de transporte. Além disso, o risco de uma mudanga nas receitas & compartilhado igualmente
entre todos os carregadores, reduzindo a distribuicdo desigual das receitas pelos usuarios da
rede que compram o mesmo produto de capacidade e, portanto, reduzindo o potencial de
subsidios cruzados.

119. Ja para as transportadoras o beneficio advem do fato que as tarifas de transporte
refletem mais estritamente a RMP de cada ano, bem como a respectiva demanda por
contratagéo de capacidade de transporte, em aderéncia com os Arts. 4° e 5° da Resolugao
ANP n°® 15/2014.

120. Este método garante que o valor das tarifas de transporte nos anos seguintes refletira
a RMP correspondente ao seu respectivo ano mais qualquer reconciliagao de receita (“conta
regulatéria”) de anos anteriores, se aplicavel.

121. A conta reguladora registra a diferenca entre a RMP da transportadora e a receita
efetivamente auferida durante o mesmo periodo tarifario (o ano). A conta regulatéria sera
reconciliada, encaminhando o saldo resultante para a receita de servigos de fransporte,
passando a fazer parte da RMP para o proximo periodo tarifario relevante.

122. A transportadora deve registrar todo o desvio positivo ou negativo da RMP na conta
regulatéria. Depois de registrar a recuperagao insuficiente ou excessiva na conta regulatoria,
a reconciliagdo implica um ajuste na futura RMP. A Figura 5 a seguir descreve o processo de
reconciliagéo da RMP:
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Figura 5 — Reconciliagio da Receita Maxima Permitida

Alocagdo da receita :
nao recuperada por [
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|
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estiver em uso. (perfiodo regulatério)

Antes do comego do periodo
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Fonte: Elaboragio propria.

123. Dentre as hipoteses de recuperacgdo insuficiente é possivel mencionar eventuais
rescisbes contratuais por motivos imputéveis exclusivamente aos carregadores e nao
cobertas pelas garantias dos contratos de servigo de fransporte. Ja com relagao as hipoteses
de recuperagdo excessiva é possivel listar: (i) a cobranga de penalidades; (ii) a cobranga de
excedentes autorizados e ndo autorizados; (iii) a contratagao dos produtos de capacidade de
curto prazo; e (iv) a parte ou a totalidade dos prémios dos leildes de capacidade, quando esfes
nao estiverem sendo utilizados para a solugdo de congestionamentos fisicos da rede de
transporte.

124. A receita dos servicos de transporte "ajustados" da transportadora torna-se, entao,
uma entrada para a RMP, afetando o nivel das tarifas de transporte aplicaveis a periodos
tarifarios futuros. Ou seja, uma recuperacao insuficiente aumenta as tarifas de transporte,
enquanto uma recuperagéo excessiva as reduz.

1256.  Com o objetivo de permitir uma previsibilidade do valor maximo, em termos reais, das
tarifas de transporte as quais os carregadores estardo sujeitos a pagar em fungéo da
reconciliagdo da futura RMP, o incremento tarifario em fungédo da recuperagéo insuficiente de
receita ndo podera exceder 5% em relagdo aos valores das farifas de ftransporte
estabelecidas ao final do processo da Chamada Publica da TBG 2019%.

126. Além disso, uma eventual sub-recuperagéo no periodo t, ndo implica necessariamente
um aumento da tarifa de transporte imediatamente ou unicamente para o periodo ty4, uma
vez que o periodo de reconciliagdo selecionado pode ser mais longo do que um periodo
tarifario, espalhando a sub-recuperagdo ao longo de varios periodos tarifarios, especialmente
em funcédo do limite superior de incremento tarifario estabelecido acima.

| e

10 Como dito na Segdo V, quaisquer alleragbes nas estimalivas de reserva de capacidade, em fungéo das
Manifestagoes de Interesse e das Propostas Garantidas dos carregadores participantes da Chamada Publica da
TBG 2019, deverio refletir no valor da RMP projetada e, portanto, no valor das tarifas de transporte.




127. No caso em tela, como vistas a maior estabilidade das tarifas de transporte em torno
do seu valor estabelecido ao final do processo da Chamada Plblica da TBG 2019, o periodo
de reconciliagdo sera de 2 (dois) perfodos tarifarios*'.

VII. Consideragoées finais

128. A presente Nota Técnica teve como objetivo apresentar as premissas e os parametros
utilizados na estimativa da RMP (a pregos de dezembro de 2019) relativa aos novos contratos
de servigo de transporte para a capacidade que se faré disponivel em fungéo do término do
Contrato TCQ Brasil.

129.  Em fungéo do valor estimado para RMP, e com base na metodologia de calculo tarifario
CWD, foram estabelecidos os valores das tarifas de transporte aprovadas para o processo de
Chamada Publica da TBG 2019 constantes das Tabelas A.1 a A.5 do Anexo A da presente
Nota Técnica.

130. Como dito na Secdo V, quaisquer alteragbes nas estimativas de reserva de
capacidade, em fungdo das Manifestagbes de Interesse e das Propostas Garantidas dos
carregadores parlicipantes da Chamada Publica da TBG 2019, deverao refletir no valor da
RMP projetada e, portanto, no valor esperado das tarifas de transporte.

131.  Além disso, uma vez que esta prevista a realizagdo de processos de alocagao de
capacidade anuais para servigos de transporte firme de longo prazo, as tarifas de fransporte
aplicaveis ao servigo de transporte firme para determinado ano seréo homologadas apos a
conclus&o do processo de alocagéo imediatamente anterior ao ano da prestagdo do servigo
de transporte
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“1 Na pratica, isso significa que o eventual saldo da conta regulatéria referente ao periodo de 2020 tera seu reflexo
na determinagdo da RMP de 2022, de tal forma que as tarifas de transporle homologadas para o ano de 2020
sofrerdo apenas o ajuste em razéo da diferenga entre a projegéo do IGP-M para dezembro de 2019 utilizado no
calculo tarifario e o indice de inflagéo efetivamente observadoe no periodo, tal como descrito no final da subsegéo
VI.1 da presente Nota Técnica.

42 Tal disposigdo é aderente ao disposto na Resolugdo ANP n° 15/2014 acerca dos “Procedimento para a
Homologagao da Tarifa de Transporte em Gasoduto de Transporte Objeto de Autorizagéo” (Art. 13 e 14), tendo
em vista que os contratos de servigo de transporte possuem prazo de vigéncia anual, bem como preserva o
principio de aplicar os mesmos custos e despesas aos carregadores que contratam produtos de capacidade de
mesma qualidade (Inciso N1, Art. 4°).
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Anexo A — Tarifas de Transporte Aprovadas pela ANP

Tabela A1 — Tarifa de Iransportc - Ano 2020

Pontos de Entrada

Tarlfa de Transporte -

Entrada (ern R$/MNMBtu)

T

ECE ECT ECS EGEmp EM
EMED Corumba 10,6519 | 26075 0,0311 00004 | 3,2908 |
EMED Gascar 00727 | 26075 . 0,0311 00004 | 27116 |
Tarifa de Transporte - Salda (em R$IMMBtu)
Zonas de Saida B . e
ECE ECT ECS ECEmp EM 3
MS1 - 1,1175 | 0,041 0,0311 | 00004 | 12431 |
SP1 - 1,175 | 0,2030 | 0,0311 0,0004 | 1,3519 |
SP2 1,1175 | 0,2640 | 0,0311 0,0004 | 1,4130
SP3 . 11176 | 02651 | 00311 | 00004 | 14141
SP4 - 1,175 | 02794 | 00311 | 00004 | 14284
PR1 - 11175 | 03574 | 00311 | 0,0004 | 15064
scH - 14175 | 04163 | 00311 | 00004 | 15652
G2 - 1,1175 | 04163 | 0,0311 0,0004 | 1,5652
RS1 ] - 14175 | 04990 | 00311 | 00004 | 1,6480
EMED Gascar . 11175 | 02602 | 00311 | 00004 | 14091

Fonte: Elabaracéo propria.

Nota: O Pader Calorifico de Referéncia (kcal/m?) utilizado na conversdo de m® para MMBiu foi de 9.192,80.

Tabela A.2 — Tarifa de Transporte — Ano 2021

Pontos de Entrada

Tarifa de Transporte - Entrada (em R$/MMBtu)

ECE

ECT ECS EGEmp EM TT
EMED Corumba 0,6519 2,6075 - 0,0311 0,0004 3,2908
EMED Gascar 0,0747 2,6075 - 0,0311 0,0004 | 2,7137

- B Tarifa de Transporte - Saida (em R$/MMBtu)
manas deBalta ECE ECT ECS ECEmp EM TT
| ST . 1,1175 0,0940 0,0311 0,0004 1,2430
SP1 - 1,175 0,2028 0,0311 0,0004 1,3517
sSp2 : 1,1175 0,2637 0,0311 0,0004 1,4127 |
SpP3 - 1,1175 0,2648 0,0311 0,0004 1,4138
SP4 - 1,1175 0,2791 0,0311 0,0004 1,4280 |
PR « 1,1175 0,3570 0,0311 0,0004 1,5059
SC1 - 1,1175 0,4158 0,0311 0,0004 1,6647
sC2 = 1,175 0,4158 0,0311 0,0004 1,5647
RS1 - 1,175 0,4984 0,0311 0,0004 1,6474
EMED Gascar - 1,1175 0,2599 0,0311 0,0004 1,4088

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: O Poder Calorifico de Referéncia (kcal/m?) utilizado na converséo de m* para MMBLu foi de 9.192,80.




Tabela A.3 — Tarifa de Transporte — Ano 2022

) W Tarifa de Transporte: Entrada (em R$IMMBtu) N
Pontos de Enfrada - - ]
ECE ECT ECS ECEmp EM T
EMED Corumba 1,1442 2,2816 = 0,0311 0,0004 3,4573 |
EMED Gascar 02170 | 2,2816 - 0,0311 | 0,0004 25301
7 -  Tarifa de Transporte - Saida (em VR$II\I]MBtu) 7
Zonas de Saida 77“ ) - | I _
ECE ECT ECS ECEmp EM T
MS1 o - 0,9778 0,2050 0,0311 | 0,0004 1,2142
SP1 - | 009778 0,3386 0,0311 0,0004 1,3479
| sp2 - 10,9778 0,4178 0,0311 0,0004 | 1,4270
SP3 . 0,9778 | 0,4183 0,0311 0,0004 | 1,4276
SP4 N - 0,9778 0,4457 0,0311 0,0004 | 1,4549
PR1 = 0,9778 | 0,595 0,0311 0,0004 1,6043
SC1 . - 0,0778 0,7077 | 0,031 0,0004 1,7170
sc2 - 0,9778 0,7077 0,0311 0,0004 1,7170
RS1 p 0,9778 0,8663 0,0311 0,0004 1,8755
EMED Gascar . 0,9778 0,4088 0,0311 0,0004 14181

Fonte: Elaboragio propria. )
Nota: O Poder Calorifico de Referéncia (kcal/m?) utilizado na conversdo de m® para MMBLu foi de 9.192,80.

Tabela A.4 — Tarifa de Transporte — Ano 2023

Tarifa de Transporte - Entrada (em R$/MVIBtu)
Pontos de Entrada
ECE ECT ECS ECEmp EM TT
EMED Corumba 1,5200 1,9557 - 0,0311 0,0004 3,5079
EMED Gascar 0,2865 1,9557 % 0,0311 0,0004 2,2736
B Tarifa de Transporte - Saida (em R$/MMBtu)
Ehuts desniea EGE ECT ECS ECEmp EM TT
MS1 - 0,8381 0,2713 0,0311 0,0004 1,1409 |
SP1 - 0,8381 0,4506 0,0311 0,0004 1,3202 |
sSp2 < 0,8381 0,5566 0,0311 0,0004 | 1,4262
SpP3 - 0,8381 0,5574 0,0311 0,0004 1,4270
SpP4 o . 0,8381 0,5937 0,0311 0,0004 1,4633
PR1 ) . 0,8381 0,7919 0,0311 0,0004 1,6615
SC1 - 0,8381 0,9414 0,0311 0,0004 1,8110
SC2 = 0,8381 0,9414 0,0311 0,0004 1,8110 |
RS1 - 0,8381 1,1517 0,0311 0,0004 20213
EMED Gascar - 0,8381 0,5448 0,0311 0,0004 1,4144

Fonte: Elaboragio propria.
Nota: O Poder Calorifico de Referéncia (kcal/m?) utilizado na conversdo de m® para MMBLu foi de 9.192,80.



Tabela A.5 — Tarifa de Transporte — Ano 2024

Pontos de Entrada

Tarifa de Transporte - Entrada (em R$/MMBtu)

ECE ECT ECS ECEmp ENI TT
EMED Corumbé 1,8959 | 1,6297 2 0,0311 | 0,0004 | 3,5571
EMED Gascar 0,3555 | 1,6297 - 0,0311 0,0004 | 2,0167
’ " Tarifa de Transporte - Saida (em R$/MMBtu)
Zonias de Sala EGE ECT ECS ECEmp EM T
' MS1 : = 10,6984 0,3370 0,0311 0,0004 1,0669
SP1 - 0,6984 | 0,5623 0,0311 0,0004 | 1,2922
sp2 - 0,6084 | 0,6953 0,0311 0,0004 | 1,4252
SP3 = 0,6984 | 0,6963 0,0311 0,0004 | 1,4262
SP4 . 0,6984 | 0,7415 0,0311 0,0004 | 1,4714
PR1 - : 0,6984 | 0,9882 0,0311 0,0004 | 1,7181
sci : 0,6984 | 1,1743 0,0311 0,0004 | 1,9042
sy - 0,6984 | 1,1743 0,0311 | 0,0004 | 1,0042
RS1 " 0,6984 | 1,4361 0,0311 0,0004 | 2,1660
EMED Gascar - 0,6984 | 0,6806 0,0311 0,0004 | 1,4105

Fonte: Elaboragao propria.

Nota: O Poder Galorifico de Referéncia (kcal/m®) utilizado na conversao de m? para MMBtu foi de 9.192,80.
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