ABIQUIM - ASSOCIAGAO

As unidades de processamento que
estao conectadas ao Sistema
Integrado de Processamento, objeto
deste estudo, 530 a UTGCA,
Cabitinas e Gaslub. Para fins desta

Texto Proposto

As unidades de
processamento que estao
conectadas ao Sistema

Asugestao da ABIQUIM é a de que a EPE de mais ério alternativo (¢ avenda de liquidos, em
especial o C2 para a indistria petroguimica, o C3 e 0 C4 para produgdo de GLP & 40 do atual nivel o
bem como o C5+ com d de receita ivei

A iquidos nao foi pois no é um crité parao

Altera a Nota (sim/nao)

Altera a Planilha (sim/ nao/ N/A)

BRASILEIRA DA INDUSTRIA 4 41 Nao Nao
Nota Técnica, as tarifas foram Avenda de liquidos pela UPGN py , inclusive, em valores negat (metano). Foi por 40 quea processamento de gés natural.
calculadas sem considerar avenda  objeto deste estudo, sao a industria quimica americana ressurgiu apds o advento o shale gas.
dos liquidos resultantes do UTGCA, Cabilinas e Gaslub.
processamento que teria um efeito Importante pontuar que a venda de liquidos pode ser inserida nos calculos na visa 5 d
redutor datarifa calculada
ABIQUIM - ASSOCIAGAO Base regulatoria de ativos de Inserir cendrios coma
BRA;LEIRA on INDU;RM s 2 e o oporatua dos 5S¢ PONtO € de extrema relevancia pois as infraesiruturas tém vida il superior a 27 anos e néo serdo desativadas. O proprietario da Apremissa de 27 anos foi adotada pela EPE para o estudo de caso da Nota Técnica. Ndo Sim
h ‘ N P infraestrutura continuard tendo resultados positivos nos pregos advindos da manutencao da capacidade Entretanto, a planilha esté habilitada para simular outros horizontes de vida Gtil.
QuiMica premissa de 27 anos devida Gtil ~ ativos pos 27 anos de vida il
0 modelo permite que eventuais regimes de incentivos aplicados no caso concreto sejam
. considerados.
ABIQUIM - ASSOCIAGAO } . . . . . s
’ Incluir no clculo dos custos passados os beneficios tributérios que o proprietrio dos ativos teve advindos de REPETRO e REIDI, por As estruturas de Repetro e Reidi no foram exploradas no estudo de caso considerando que ja .
BRASILEIRA DA INDUSTRIA geral geral geral geral ) . ‘ Nao sim
QUiMCA exemplo. havia sido adotada a hipétese aplicagao de fator do Capexde
509% (utilizado para estimar os efeitos de impostos de importagéo e demais encargos de ativos
importados). Por esse motivo, optou-se por nao aplicar estes beneficios.
O tema é relevante e foi incluido na Nota Técnica e no modelo. Devido & natureza incerta de
incidéncia, o modelo os tratou na forma de linhas separadas dos blocos componentes, sendo
Forum do Gas geral geral geral geral Solicitam que  analise de *condigoes e penalidades" entre na andlise de remuneragao justa possivel adicionar os caso concreto. R queos sim sim
parametros, definidos em contrato, podem impactar de forma relevante o fluxo de receitas e,
consequentemente, as tarifas percebidas.
As estruturas de beneficios fiscais Repetro e Reidi nao foram exploradas no caso base desta
andlise. A aplicagao destes beneficios fiscais tende a reduzir 0s custos totais de aquisicéo de
equipamentos, seja via redugao de PIS Cofins ou via redugo de tarifas aduaneiras no ato da
Forum do Gas geral geral geral geral Solicitam que a anlise de simulacdes com Reidi e Repetro importagao. Porém, dado o nivel de preciséo que esta andlise requer em contraste com a Nao sim
aplicagao de fator de localizagao do Capex de 50% (utilizado para estimar os efeitos de
impostos de importagao e demais encargos de ativos importados), optou-se de forma
conservadora por nao aplicar estes beneficios.
nao foi ois ndo é um a0 parao " .
Forum do Gas geral geral geral geral Solicitam que a andlise de simulagdes com venda de liquidos a poisnao P Nao Nao
processamento de gas natural.
) ) ) . § Apremissa de 27 anos foi adotada pela EPE para o estudo de caso da Nota Técnica. .
Forum do Gas geral geral geral geral Solicitam que a andlise sem considerar que o ativo encerre as operagoes com 27 anos de vida til N ! Nao sim
Entretanto, a planilha esté habilitada para simular outros horizontes de vida Gtil
Importante entender melhor
P |mportante entender melhor qual o tratamento regul itario que out dos mais mad gasodutos de )
qual o tratamento regulatério- o Acatado. Fol incluida na Nota Técnica deacesso s
: e unidades ja que poucos ser i
tarifério que outros mercados X essenciais e a Doutrina de Essential Facilities, referenciando uma Nota Técnica de 2020 da
" performados, mas o custo de operar e manter é elevado. Dessa forma, entender a realidade de tais ativos no caso brasileiro e propor
Mitsui Gés e Energia do Brasil geral geral geral mais maduros dao aos A i : . PE: "Acesso de terceiros a Infraestruturas Essenciais. Doutrina de Infraestruturas Essenciais sim N/A
um modelo aplicavel se faz preponderante para em seguida aplicar o calculo taritario. Podendo entao, ser um modelo do custo do
gasodutos de escoamento e aplicadaa
senvigo, price cap, p ou bulding block, e, modelo adotado, seja dada a devida transparéncia das
unidades de processamento " e . dut Unidades de de Gés Natural e Terminais de GNL"
quando jé séo depreciados
Destacamos a seguir, outros
aspectos de suma importancia
Mitsui Gas e Energia do Brasil geral geral geral para a definigao das tarifas 1. Definigo da do valor e forma de valorago da base de ativos;
aplicével aos usudrios do
sewvico:
Mitsui Gés e Energia do Brasil geral geral geral geral 2. Periodo de amortizagao e recuperagao do capital investindo contido nas tarifas;
Mitsui Gas e Energia do Brasil geral geral geral geral 3. Tratamento de valor residual e incentivos a novos de ampliagao e melhoria d dos ativos atuais; Entendemos que estes aspectos chamados & atengao estao no campo regulatdrio. O escopo
da Nota Técnica é mais restrito, abrangendo a proposta de uma metodologia e a apresentagao Ndo WA
de um estudo de caso. A discusso destes aspectos pode ser melhor enderegada em outros
féruns.
4 célculo da 0 (calculo do WACC) dos ati opex (se aplicavel), osriscos financeiros
Mitsui Gés e Energia do Brasil geral geral geral geral o . " N
e do negdcio em que estd sendo performada a atividade economica;
. s d des das tarifas e quais d se aplicavel, da receita regulatoria frente a variagoes
Mitsui Gas e Energia do Brasil geral geral geral geral q P & u

naestrutura de custos (OPEX e CAPEX) ou a variagdes no volume.




Empresa

Texto Proposto
Este modelo, apesar de consagrado  Este modelo, apesar de
nateoriade finangas, pode ndo ser  consagrado na teoria de
0 mais adequado para algumas  financas, pode nao ser o mais
analises que envolvam amortizagdo  adequado para algumas

Embora se possa argumentar que o Fluxo de Caixa Descontado (FCD) néo captura adequadamente a amortizagao, essa limitagao se

Altera a Planilha (

‘ - aplica, sobretudo, aos novos investimentos projetados, cuja estimativa pod \tar incertezas e, diferengas
dos ativos ao longo da vida til, andlises que envolvam N ) o . . T
" > na amortizagéo prevista. No entanto, no caso da base de ativos jd existente, cuja amortizagéo é conhecida e de facil projegao, ndo se .
novos variagdes it N . mas, no contexto desta Nota Técnica, entendemos que a
. M espera uma diferenca significativa entre o valor projetado e o realizado. Assim, ainda q\ ndo Pl . " "
ATGas 3 312 anuais de custos ourevisbes  projetados ao longo da vida " o orpre i ; emp e metodologia de fluxo de caixa projetado pode ser bem aplicada tanto para ativos greenfield Nao Nao
! ! imediatas, sua adogdo para determinado periodolciclo pode ser benéfica para suportar oscilages de novos investimentos e de
tarifarias. Por exemplo, caso surja util, novos investimentos, . N N quanto ativos brownfield.
- T demanda sem causar impactos as tarifas, permitindo, assim, ., por maior a0
no horizonte de projegdo, uma  variagdes anuais de custos ou mercado, sem
eventual necessidade de custo revisdes tarifarias. Por . . " .
! . prejuizos aos resultados esperados no final do periodo de amortizagao.
extraordindrio, a tarifa unitaria nao exemplo, caso surja no
variara no mesmo ano, quando  horizonte de projegéo, uma
Adefinicao da taxa de d ) "
5 N mais préximos tém grande
investimentos mais préximos tem " . ) )
" N influéncia e sao muito Os mal di tar a Com rel;
. grande influéncia e so muito " N P, . . . s
ATGés 3 3.1.2 sensiveis finalda taxa 3 P leul tipo de fluxo a ser utilizado. Logo nao pode ser usado como argumento Acatada a alterago sugerida, a qual j foi implementada no texto da Nota Técnica. Sim N/A
sensiveis no resultado final da -
. tarifa, podendo acarretar de distorgdo do FCD.
tarifa, podendo acarretar distorgoes A
. distorgoes em caso de
em caso de escolhas nao 6timas. P
A 'sugestao apresentada nesta Nota A sugestao apresentada nesta
Técnica é que os ativos do Sistema  Nota Técnica é que os ativos
Integrado de Escoamento (SIE)e  do Sistema Integrado de
Sistema
Processamento (SIP) sejam  Integrado de Processamento .
(SIP) sei e ANota Técnica adota o uso do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) como um de seus blocos principais. Importante destacar
remunerados por meio deste (SIP) sejam remunerados por ) . ) )
! X que, para investimentos de altos montantes financeiros, deve ser possivel a adogao de um WACC fixo ao longo da vida ttil do projeto
método, que levaem contaos  meio deste método, que leva .
como medida para garantir na de A do WACC permite que os agentes . .
. valores estimados de diversos itens em conta os valores - - ; C , aqual ja foi texto da
ATGas 3 32 . interessados projetem com maior confianca a remuneragao futura do capital investido, viabilizando decisdes de investimento de y Parcialmente Sim NiA
0 valor do Custo Médio Ponderado ~ estimados de diversos itens e ° Nota Técnica.
i ; longo prazo igands poderiam tratividade dos projetos. Além disso, a adogao de um WACC fixo
de Capital (WACC) que irdo compor o valor do Custo Médio . . N >
para esses investimentos esta em linha com as melhores praticas de regulagao econdmica, sendo amplamente aplicada em setores
05 blocos componentes (building  Ponderado de Capital (WACC) . -
* como e d tivos tém longa vida dtil e
blocks, em inglés). Os valores que irdo compor os blocos
timados s30: build
« Base Regulatéria de Ativos (BRA); blocks, em inglés).
« Depreciagéo dos ativos;
« Efeitas inflaciandrins: Para degrande
Além disso, sugere-se a modelo que na feit a a maior " . 5
i 0 SUgs PossIBI d N © Concordamos com a sugestao e, de fato, a planilha ja contempla as duas formas de calculo. _
ATGas 3 32 geral geral | andlise e dos o modelo. Além disso, os conflitos entre a > Nao N/A
N > Porém, mantivemos apenas os valores nominais na Nota Técnica.
inflagao projetada e realizada tornam a operacionalizagao mais complexa.
st i apreseits st
a na apresenta a
a a facilidade
previsibilidade da trajetéria tarifaria, rastreabilidade na Importante destacar que ambos os fluxos sao transparentes, onde todos os parametros utilizados podem ser facilmente replicados
permitindo inclusive avaliagoes composigéo da receita pelos agentes, sendo apenas o FCP mais facil de entendimento para os interessados.
ATGas 3 32 prévias da inser¢ao de novos requerida, permitindo Além disso, dado que a metodologia possui a vantagem de uma abordagem na qual o fluxo de receitas possa variar ano a ano e a tarifa Agradecemos o comentdrio sobre o tema enviado. Nao Nao
ea de inclusive avaliagdes pré dar, de pontuais, itind mente alteracdes de pr de novos.
célculo em relagao & metodologia insercao de novos a néo & i presente
anterior, tendo a ea
necessitar de recalculo do fluxo de de célculo em relagdo a
Etapa 2 da Figura 3 - Esquema
Etapa 2 da Figura 3 - Esquemade  de calculo do fluxo projetado Na figura 3 Etapa 2 Retorno sobre Ativo (BRA x WACC Nominal) (1) . .
" Foi adotada, como premissa, a aplicagéo deste critério, no qual um CAPEX (novo investimento
célculo do fluxo projetado Néo considera retorno (WACC) nos valores de reinvestimento.
. . : ou sustain ) tem seu gasto reconhecido ao longo do ano e é incoporado na BA ao final do ano, . "
ATGés 3 322 Retorno sobre Ativo ([BRA Nao deveria ser considerado a BRA final do Periodo? emlinha com o benchmark internacional. Por isso, o calculo do Retorno sobre Ativo utiliza a Nao Nao
Retorno sobre Ativo (BRA X WACC inicio do Periodo + Apesar do texto no segundo tépico abaixo da Figura 3, dizer: A,
i inici
Nominal) (1) NACC " Casohaja de novos 2 BRA se eleva e um novo devalores de ativos passam a ser posigi
Nominal) (1)
A 40 da vida til dos ati custos que fundamenta o calculo do ponto de equilibrio
econdmico (break-even) e a formagao das tarifas reguladas. No modelo de fluxo de caixa projetado adotado pela EPE, a vida atil
determina o horizonte de amortizacao dos investimentos (CAPEX), afetando o valor anual a ser recuperado por meio das tarifas.
Quando se adota uma premissa conservadora ou subestimada, o efeito imediato é a elevagao artificial da tarifa projetada, pois os
. O tempo remanescente deve ° ) . N
2. Determinagéo do tempo <er calculado considerando  CUStoS 0€ capital sdo distribuidos em um periodo mais curto. Esse efeito distorce os resultados do modelo econdmico, especialmente
remanescente, descontando-se da N quando comparado a outros segmentos da cadeia do gés natural, como o transporte, que pode adotar critérios diferentes (e mais .
N . um horizonte maximo de 30 N 5 - A premissa de 27 anos foi adotada pela EPE para o estudo de caso da Nota Técnica. "
ATGas 3 3221 premissa de 27 anos de vida dtil o aderentes a 0 mesmo tip 0O resultado & tria regulatoria, q N ! Nao sim
anos, a depender do tipo de ) Entretanto, a planilha est4 habilitada para simular outros horizontes de vida util.
tempo no qual o ativo j4 se isonomia tre. transporte), ferindo o principio constitucional da livre
" ativo ou incentivo ao N N 5
encontrava em operagao bjetivos da Nova Lei do p o uso eficiente da 3
investimento .
Assim, da-se que a vida dtil das tarifas seja revista para refletir

prazos efetivos de operagao - com o horizonte maximo de 30 anos, pela ANP, a
partir da entrada em operago da infraestrutura, a depender do tipo de ativo ou incentivo o investimento, assegurando maior
alinhamento com a realidade setorial, modicidade tarifaria e equilibrio concorrencial.




Empresa Texto Proposto

O valor do CAPEX inicial deve

Aadequada 40 da tarifa regulad a a0 ndo apenas do (CAPEX), mas também dos
énd i a a a longo de suavida ttil, por ciclo tarifério.
Ignorar esses custos de reinvestimento implica subestimar o real do servico, a
qualidade das estimativas de fluxo de caixa e a fidedignidade da tarifa projetada.
No caso do transporte de gés natural, a ANP d reconhece a necessidade de considerar o CAPEX total nas revisdes tarifarias

di

Altera a Planilha (

ser ajustado periédicas, como forma de refletir os custos reais de manutencéo da capacidade técnica e operacional da malha. A exclusao desse
ao um tratamento assimétrico entre modais interdependentes, gerando
3. Ajuste do valor desse Capex percentualdetempode  distorgoes fpios d: eda ambos basilares domarco  Nesta Nota Técnica, a necessidade de inclusio de custos referentes a reinvestimentos ao
ATGES 3 3221 inicial pelo percentual detempode  operagao remanescente, legal do gas natural (Lei n° 14.134/2021). longo dos anos foi contemplada através de custos operacionais (OPEX), referentes a Nao N/A
operagao remanescente; considerando premissas de  Além disso, soba 6 princip éncia econdmica, ¢ reconhecer que ati longos ciclos de o e reparos de timados pelo software Questor.
investimentos adicionais para  vida exigem reinvestimentos periédicos para manter sua seguranga Tais reinvesti nao se
garantira a0 op ordinéria (OPEX), devendo ser reconhecidos como aportes de capital e tratados
operacional das unidades. adequadamente nos modelos tarifdrios.
Por fim, do ponto de vista da modicidade tarifaria, nao reconhecer o CAPEX total pode inicialmente resultar em tarifas
subdimensionadas, mas, ao longo do tempo, leva a deterioragao da oua e iais, 0 quais
tendem a ser ficients . Portanto, a do sustaining CAPEX desde a origem do modelo assegura
maior equilibrio financeiro a0longo do ciclo de vida dos ativos.
0 método do VNR estabelece o
prego de reposicao de cada ativo,
tendo como base valores de
referéncia. Esta metodologia é Concord 506, de fato, a Nota Té a siigades: G
aplicada pela ANEEL que define, na oncor amascamas:ge?lae eé e am,avn:a Ncmc:c;a as duas possibiidades: Custo sim WA
Resoluigéo Normativa n° 457/2011 istérico Corrigido e Valor Novo de Reposigao.
(ANEEL, 2011), que o valor novo de Em que pese a metodologia adotada pela EPE no estudo em questdo ter sido a de VNR, considerando, inclusive, que néo dispunha dos
reposicao “refere -se ao valor do lores histo laimportancia da de adogao de itas no mercado, como
bem 0 CHC e 0 VNR, a fim de garantir maior flexibilidade ao empreendedor para que adote as préticas mais condizentes com a realidade do
novo, idéntico ou similar ao projeto/investimento em questao.
avaliado, obtido a partir do banco de Em linha do que foi mencionado anteriormente, entende-se pela adogao de uma WACC real. Vale destacar aimportancia que a taxa
ATGES 3 3221 . Sem texto proposto
pregos da concessionria, ou do deve ser mantida para todo o investimento, como informado no § 2° ou para caso de ativos totalmente depreciados, a fim de
banco de pregos referenciais, possibilitar
quando homologado, ou do custo dmica arealizaga 40 e eventuais
contabil atualizado”. complementares ao longo da operagdo. Concordamos com a sugestao e, de fato, a planilha j4 contempla as duas formas de calculo. Nao WA
Pararealizagdo dos calculos, a EPE Sugere-se a possibilidade de adogao de Taxas de WACC diferenciadas que possam ser aplicadas a investimentos especificos. Porém, foram mantidos apenas os valores nominais na Nota Técnica.
optou por uma abordagem mais
proxima a de VNR, dado que nao ha
acesso aos valores historicamente Concordamos com a sugestao e, de fato, na Nota Técnica a taxa WACC foi mantida por todo o sim WA
desembolsados pelos horizonte de projegao
empreendedores de cada
infraestrutura,
Concordamos com a sugestao, porém no se aplica a0 escopo desta Nota Técnica pois no Nao VA
prevemos investimentos em projetos estruturantes.
0 modelo p regimes dos no caso concreto sejam
~ " beneficios fi d i As estruturas de Repetro e Reidi nao f plorad: caso
. Nao constam beneficios fiscais, tais . X . N .
ATGES 3 3221 omo o Repetro o Reidi Sem texto proposto assimetrias tarif t 0s damalha de transporte, garantindo isonomia considerando que j4 havia sido adotada a hipotese simplificadora de aplicagéo de fator de Nao sim
> . regulatéria. localizagéo do Capex de 50% (utilizado para estimar os efeitos de impostos de importagao e
demais encargos de ativos importados), optou-se por nao aplicar estes beneficios.
Inflagao: 4,45%. - . s
N Aadogao do indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) como indexador nos contratos de gés natural no Brasil é amplamente
Este valor afeta todas as projecées N
o modelo 6 comse a taxa e justificada por sua capacidade de refletir as variagdes de precos ao longo de toda a cadeia produtiva, desde as matérias-primas até os
X
retorno WACCpnomlnal bens finais. O IGP-M & composto por trés subindices que refletem as flutuacdes cambiais. Essa caracterfstica é particularmente
: relevante para o setor de oleo e gas, que estd sujeito a variagdes nos pregos internacionais e na taxa de cambio.
(nota de rodapé: Representa a X " " )
y N Além disso, 0 IGP-M é tradicionalmente utilizado como indexador em diversos contratos no pas, incluindo os de fornecimento de gas .
média das projecées de IPCA do ~ ” Parafins desta Nota Técnica, optou-se pelo uso do IPCA. . .
ATGES 3 3221 Sem texto proposto natural, devido a sua ampla aceitag@o e a cap: refletir de f b te as de precos brasileira, y Nao Nao
Boletim Focus (28 de fevereiro de 2 ; N Destaca-se no entanto que a ferramenta permite a utilizagao de outro
5 juridica para as , facilitando a gestao g
2025) - 5,65% (2025); 4,40% a0
(2026); 4,00% (2027); 3,75% (2028), . prezo. . .
Portanto, a manutencao do IGP-M como indexador gés natural U nosetore

consultada em
https://www.beb.gov.br/content/foc
us/focus/R20250228.pdf)

o biais relevantes para a industria de leo

dida ab te e sensivel a
egis.




Empresa

Texto Proposto

A a dut Integrado de b com rigor
de gasoduto de escoamento da produgdo, prevista no artigo 3°, inciso XXIV, da Lei n° 14.134/2021, que estabelece:
“Art. 3°, XXIV - gasoduto de escoamento da produgao: conjunto de instalagdes destinadas a movimentagao de gas natural produzido,

apos o sistema de medigdo, com a alcangar as o seré tratado, pr do, liquefeito, ou

Importante avaliar, para estocado.”
projetos futuros, o De acordo com essa definicdo, a finalidade essencial do escoamento ¢ levar o gés no processado até as unidades responsaveis pelo
enquadramento conformea  seu Assim, que o gas natural ja chega ao continente nas especificagoes comercials, por

Altera a Planilha (

Lei do gés ter sido na produgéo, o mais como gasoduto de escoamento,
classificados como de mas sim, como destinada a natural i 6pria dos gasodutos de
0s gasodutos de escoamento que
! escoamento, observando os transporte, conforme previsto na mesma lei.
se encontram em operagdo nos i . . . .
ATGEs B . Campos do Pré-sal da Bacia de critérios objetivos que Ainclusao indiscriminada de dutos desse tipo no escopo do SIE p a do marco mas queesta q deve ser tratada em um Ndo Na
Swus"mm eondom as Rotas 1,0 CONSIderam a qualidade do assimetrias concorrencials, uma vez que esses dutos passam a cumprir, de fato, o papel de transporte sem se submeterem as ambiente de analise regulatoria. A Nota Técnica nao tem esta missao.
s P "% gas movimentado e 0 pontode  obrigages regulatorias correspondentes, como autorizagao da ANP, acesso aberto, tarifagao regulada e integragao ao modelo de
. entrega. entrada e saida.
Dutos que transportam gés ja  Tal distorgao fere ndo apenas a legalidade, mas também os principios daisonomia, eficiéncia economica e solidariedade da rede, ao
tratado sao classificados  permiti que agentes maior cap: operem 5 v 3
como gasodutos de com potencial de fragilizar o equilibrio tarifério do sistema de transporte e reduzir sua utlizaao.
transporte. E importante ressaltar que o escoamento é um elo legitimo e necessario da cadeia de gas natural, especialmente quando se destina a
levar o gas bruto até as unidades de No entanto, tarifaria e ope deve ser concebida de forma a
ndo incentivar a fuga do sistema de transporte regulado. éncia harmonica porte req
que cada modal cumpra sua fungé ifica, sem que possam ainteg a i da
malha de transporte.
Para fortalecer a atratividade e
aviabilidade dos
investimentos em
infraestrutura de gas natural,
especialmente nos sistemas
de escoamento (SIE) e . " .
rocessamento 5ip) 6 A d \ de giro crucial para refletir as necessidades reais de recursos durante a fase
X P g inicial de operagdo dos projetos, visto que ocorre o descasamento entre as despesas a serem pagas da receitano ta incluida na Nota Técnica, na composicao da receita e na revisao das tabelas
ATGas geral geral geral fundamental que a . - - A X sim sim
reguiada Mciod2 projeto. Essa pratica, adotada por instituices como o BNDES, reconhece que o capital de giro & parte de tarifas calculadas.
e integrante da receita necessdria para a garantir o equilibrio do caixa.
incorpore elementos que
reflitam as necessidades
financeiras reais dos projetos,
dentre elas: (i) incluséo do
capital de giro em novos
projetos;
(il Areceita de proj p funcao Ges anuals de custos. A
(i) mecanismo de suavizagao  introdugéo de mecanismos que permitam a suavizagao das receitas ao longo do tempo é vital para mitigar os efeitos de flutuagoes  Agradecemos a contribuigao. Porém, para o estudo de caso apresentado, entendemos que
ATGas geral geral geral da receita para evitar nos projetos, tos d para o mercado. ndo seria necessario neste primeiro momento, dado que a suavizagao ¢ uma melhoria no Nao Nao
volatilidade ent 3 @ comoo do governo dopetroleo,  resultado final, e nao umitem da
t financeira e i
(i) Estabelecer diretrizes claras sobre a durante o periodo de ¢ para garantir a atratividade
4a dos projetos é 40 adequada nesse periodo . N .
" c proj N ! ! o O tema 6 imp cenério em que ha projetos de longo periodo de implantagéo
X de  emprojetos porte e longa maturagao. A definicao de regras transparentes e previsiveis para aremuneragdo durante a fase o " "
ATGas geral geral geral , " cronograma plurianual. Néo é o o no estudo de caso Nao Nao
desembolsodenovos  de investimento contribui para a seguranca juridica e a confianga dos investidores. No fluxo de caixa descontado, 0s desembolsos s&0 danow
projetos. expostos de acordo com as saidas de caixa, garantindo a a0 adequada no tempo a0, visto que 0 WACC 6 .
acumulado por anos de fluxo
Autilizagao do WACC nominal frente a0 WACC real apresenta diversos problemas como:
Utilizagao do WACC real, e a. pode gerar descasamento entre ainflagdo projetada implicita e a real no WACC e outras premissas do fluxo, podendo gerar déficit ) X
X Concordamos com a sugestao e, de fato, a planilha j4 contempla as duas formas de célculo "
ATGas geral geral geral consequentemente o fluxo de de receita; i : Nao N
- Porém, foram mantidos apenas os valores nominais na Nota Técnica.
caixa real b. pode incentivar de receitae irdo :
c. ainflagao incorporada a receita ¢ mais uma varivel que o investidor fica exposto na tomada de deciséo.
0 modelo ndo deve considerar Visto que 0 modelo em consulta se refere ao fluxo de caixa da firma, 0 custo da divida nao deveria ser considerado na mensuragao da " aferramenta foi S
ATGas geral geral geral 0 custo da divida de base de calculo do imposto de renda, por se tratar de item do fluxo de caixa do acionista. parad Nao N/A

financiamento. Além disso, esse componente j4 estd incluido no WACC.

haja possibilidade de inclusao de divida na estrutura de capital




Altera a Planilha (

Empresa Texto Proposto
As estruturas de beneficios fiscais Repetro e Reidi nao foram exploradas no caso base desta
. anlise. A aplicagao destes beneficios fiscals tende a reduzir os custos totais de aquisigao de
o foram aplicados efeitos de A i N
Denmticios fiseat. o como utilizada. No entanto, para obter um resultado mais alinhado a realidade, equipamentos, seja via redugao de PIS Cofins ou via redugéo de tarifas aduaneiras no ato da
Firjan 3 322 o oo o pem Semtexto proposto lusdo d i is como fator de alculos. O melhor cendrio seria identificar quais  importagao. Porém, dado o nivel de precisao que esta anlise requer em coniraste coma Nao sim
P -As principais projetos i gi maior éncia e precisao na apuragéo dos valores. aplicaao de fator de localizaao do Capex de 50% (utilizado para estimar os efeitos de
premissas de impostos so.. . -
impostos de importagao e demais encargos de ativos importados), optou-se de forma
conservadora por néo aplicar estes beneficios.
Amargem de anos estabelecida na premissa de 27 anos parece nao ser ad a D de alguns ativos. Por
2.0tempo remanescente  exemplo, essa premissa ndo reflete a realidade operacional da UTGCAB, que entrou em operacao em 1987- de acordo com o Boletim
) deve ser calculado de
2. Determinagao do tempo . A
Indstria de Gds Natural do MME, e, em 2023, mantinha capacidade nominal superior s unidades mencionadas
remanescente, descontando-se da ’ - -
: 30 anos desde a entrada em 0 estudo. Fica evidente que a vida il das unidades nao segue um limite fixo. Apremissa de 27 anos foi adotada pela EPE para o estudo de caso da Nota Técnica. .
Firjan 3 322 premissa de 27 anos de vida (til o N . N N N N Nao Sim
Tombe o ciat o v 4 50 operagéo da tiltima unidade,  Dessa forma, a premissa de 27 anos pode ndo capturar unidades a0 Entretanto, a planilha esta habilitada para simular outros horizontes de vida til.
pone d - descontando o periodo j& tongo do tempo.
encontrava em operagao; " ) _
operado dessa tiltima Para fins de simulacao da tarifa, sugerimos, ento que seja o prazo de 30 tados a partir da da
unidade. dltima URL, mas para todos as unidades.
Desse modo, seriam necessarios ajustes nos calculos, esquematicos etc.
3.0 valor do CAPEX nicial
deve ser ajustado
proporcionalmente a0 N . .
£ essencial analisar 0 CAPEX a0 longo ara , afim de garanti a viabilidad ea
. Ajuste do valor desse Capexinicial  percentual de tempo de 8 80 P & Nesta Nota Técnica, a necessidade de inclusio de custos referentes a reinvestimentos ao
" eficiéncia operacional ao longo do tempo. ¢ N
Firjan 3 322 pelo percentual de tempo de operagao remanescente, . ° . ) longo dos anos foi contemplada através de custos operacionais (OPEX), referentes Nao /A
. Essa é uma realidade operacional que, por exemplo, esta sendo estudada no ambito da Revisdo Tarifaria de Transporte pela ANP, pela :
operagéo remanescente; considerando premissas de " : e reparos de timados pelo software Questor.
questao dainsercao do Sustaining CAPEX.
investimentos adicionais para
garantir a continuidade
operacional das unidades
1BPfe: a e devem ser tratados gociagdo livre entre as A
N 0 acesso de terceiros as forma
partes e nao um mercado regulado.
N negociada, conforme estabelecido pela Lei 14.134/2021 e seus decretos regulamentadores.
Por fim, que o acesso e do gés natural se da na modalidade negociada, conforme a Lei "
N N Maiores informagdes sobre o tema podem ser obtidos na Nota Técnica da EPE de 2020 sobre
18P geral geral geral geral 014.134/2021, doSIP , que 0 uso do mecanismo de consuta pblica para ° sim N/A
* Acesso de Terceiros as Essenciais (nttps://www.epe.gov.bi/sites-
estabelecer tarif uma vez que pode afetar os principios da preservagéo dos
contratos e da livre niciativa, promovendo insegurangajuridica e a para realizago de
P gurangal " 462INT%20Infraestruturas%20Essenciais.pdf).
no pais.
1BP fez sugestoes na forma de calculo:
As seguintes questoes pod ser nessa para que est o
utilizadas pelos agentes no acesso negociado:
Separagao dos itos d 4 a0 d 1. Depreciagao/efeitos tributarios: Nao foram aprofundadas questes tributérias, dada as
De 40 poderia ser feitos tributa fluxo; suas especificidades, mas o modelo permite que as mesmas sejam consideradas no caso
a0 de deria ser aplicada o horizonte de uso da infraestrutura ou do préprio caso concreto concreto.
do investimento. 2. Utilizagao do USD em vez de BRL: No estudo de caso foram realizados os calculos em BRL,
Utilizagao do USD em vez de BRL, tendo em vista que o negécio de 6leo e gas usa, como moeda de referéncia, o dolar e considerando mas 0 modelo permite que seja feito em USD. 1-Nao 1-Nao
ainda a natureza @ do CAPEX e 40 atrelada a 3. Prémio de risco/WACC: foi utilizado um WACC Unico, calculado internamente no estudo de 2-Nao 2-Nao
. eral ot oot eral Incorporacao dos prémios de riscos do negécio no calculo da WACC, além da composicao de capital da empresa. caso elaborado. E possivel adaptar a taxa de retorno em cada planilha no caso concreto e 3-Nao 3-Nao
" i
e & & e a p: de Variagdo do CAPEX, incluindo investimento em novas unidades, avaliar o impacto. 2-Sim 2-Sim
4 ndo, em curso, ou seja, durante afase de construgdo 4. Reinvestimentos e variagao do CAPEX: Foram realizadas adaptacoes no texto e na planitha 5-5im 5-5im
do ativo. para trazer esses conceitos para a Nota Técnica. 6-Sim 6-Sim
Incorporacao da Variagao do CAPEX 50 da base de do periodo de revisao do prego. 5. Capital de giro: Incluido no modelo e na Nota Técnica.
Inclusao da remuneragao do Capital de Giro necessario para o1 e pi 6. Cont: te: Incluido, brevemente, o conceito na Nota Técnica e na planilha. O modelo
aplicado pelos agentes. incorporou a possibilidade de ajustes porém, dada a natureza da conta, no foram realizadas
Inclusio das Despesas Extraordindrias, impactos de mudangas regulatorias, entre outros, refletindo gastos ndo operacionais, mas projegdes de valores para incluséo no estudo de caso.
decorrentes do negécio.
Criagao de uma Conta Ajuste que busque garantir a 40, no peric , de projecées e realizagoes
de todas as varidveis, incluindo desvios de inflagdo.
Bestaca se diie o acesso de terceiros &% i © 3
da de forma negociada, conforme proposto na Lei 14.134/2021. Adicionalmente, o texto inicial
daNota Técnica foi modificado para ressaltar esta questao, referenciando inclusive a Nota
Técnica da EPE de 2020 sobre Acesso de Terceiros as Infraestruturas Essenciais
Por fim, que o acesso e do gés natural se dé na modalidade negociada, conforme a Lei
) ! 462/NT920Infraestruturas%20Essenciais. pdf,
n°14.134/2021, € edoSIP . que 0 uso do mecanismo de consulta piblica para pf)
1BP seral eral seral seral estabelecer é ode afetar os pi ipios d: a0 dos N Sim N/A
¢ k L ¢ ’ ue pod ! Vale ressaltar que o objetivo da Nota Técnica foi subsidiar a discussdo a respeito do custo de
contratos e dalvre iniciativa, promovendo inseguranca juridica e para realizacao de @ ¢
o pate escoamento e processamento do gas natural, de forma a avaliar questoes de competitividade
pas. na a , foram simuladas tarif
processamento para o SIE e SIP para um projeto em nivel conceitual (0 valores foram
considerados com margem de precisao entre -50% e +100%, correspondentes aos limites
propostos pela AACE
thenrne




Altera a Planilha (

Empresa Texto Proposto
Inserindo uma upa no tema relativo & remuneragao do proprietario, objeto da presente Consuita Piblica, a Nota Técnica Conjunta n®
07/2024 da ANP, intitulada “Acesso regulado e negociado de terceiros as infrastruturas de gs natural”, publicada em conjunto com O acesso de terceiros as forma
0 Relatério de Andlise de (mpacto Regulatorio (AIR) produzido pelo Grupo de Trabalho da ANP, explicita as principai i negociada, pela Lei 14.134/2021 e seus decretos regulamentadores.
it ! d de acesso e ressalta em des que,na regulado: M o 0 tema podem ser obtidos na Nota Técnica da EPE de 2020 sobre
8P geral geral geral geral g nessa ode 2 ; ° > sim Nia
i) @ aprovagao ou definigo prévia, pelo 6rgao regulador, de receitas méximas permitidas em um determinado perfodo ou das tarifas a Acesso de Terceiros as Essenciais epe.gov.br/sites-
serem praticadas pode ser mas relevante e definir g acesso; e dad
ii para estabelecimento da tarifa ou da receita méxima permitida, a estrutura de custos deve ser conhecida e definida em detalhes, 462/NT%20Infraestruturas%20Essenciais.pdf).
sendo d realizados (CAPEX), cust 30 (08M),
Dessa forma, a definigo pelo regulador de tarifas a serem praticadas pelos operadores é a principal caracteristica para conceituar e . )
18P geral geral geral geral g0 pelo reg pr pelos operadc princip: L Texto inicial da Nota Técnica modificado de forma a ressaltar esta questao. sim NiA
definir amodalidade de acesso regulado, o que nao é aplicavel ao acesso negociado.
3.1 Inaplicabilidade do conceito de Base Regulat6rio de Ativos (BRA) no acesso negociado
um é sobr de bria de Ativos (BRA) utilizado na Nota Técnica para se referir aos
investimentos realizados em ativos, fisicos ou intangiveis se aplica  definigao de receita méxima e tarifas reguladas, e ndo ao acesso
8P geral geral geral geral : " : Nomenclatura adaptada sim sim
d e nos termos da Nova Lei do Gas. Como ja colocado anteriormente,
entendemos que a legislaao em vigor determina que o regime de acesso as p
acesso negociado, ndo estando suieito & aprovagao de pregos ou receitas méximas pelo regulador.
Agradecemos a contribuigao mas, no contexto desta Nota Técnica, entendemos que a
Defendem o uso de FCD como  Nesse sentido, o para os agentes oprazo dequado para revisio ou até mesmo & < a
! ra revis: metodologia de fluxo de caixa projetado pode ser bem aplicada tanto para ativos greenfield
mais previsivel, dadoque  nenhuma revisao, se esse for o melhor das partes, dado que os investid; ativos de aguas profundas " "
18P geral geral geral " . quanto ativos brownfield. Nao Nao
estabelece um prego fixo por _priorizam a para cujo perfiL ¢ de retorno em longo-prazo. Logo, a utilizagéo _
’ ¢ ! Esta metodologia traz um ponto de vista diferente, mas as duas metodologias sdo
um de d Tt oferta de gés.
convergentes do ponto de vista de retorno.
3.4 20 das planilhas completas Por fim, cabe pontuar que, mesmo tendo sido dada modelos a as planilhas
18P geral geral geral geral utlizados sob formas de planilhas, o que deixa transparente como foram feitos os calculos, seria relevante que os dados utilizados  forma completa e funcional. Também atendem aos objetivos da Nota Técnica. Para o estudo Nao Nao
também fossem publicizados, para que s tivesse um methor como foram alcangados os resultados de caso, foi indicada a fonte de dados utilizada.




