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VISAO GERAL DAS EMISSOES E INVESTIDORES A/ P=ZCO
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ARRECADAGCAO COM DESTRUICAO DE VALOR

EFEITOS POTENCIAIS DA MP 1.303/25

EFEITOS ARRECADATORIOS

* Mitigados pela propria reducao no
IRPJ das concessionarias de
infraestrutura, tax shield e pelo
aumento dos aportes em PPP.

* O ganho de arrecadacao esperado
pelo governo sera reduzido pelo

proprio beneficio fiscal da divida:

© 34% | +30% tax shield

* Os projetos de PPP exigirao mais
aportes/contraprestacdes para

compensar o custo de capital.

EFEITOS SOBRE OS NEGOCIOS

* Reducao no potencial de desenvolvimento de

Novos projetos

© atratividade da infraestrutura
© numero de projetos
© empregos gerados
© ganho de competitividade
© contratos problematicos
© custo fiscal de PPPs

O tarifas e inflacao
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EFEITOS NO FINANCIAMENTO

* Eliminacao de relevante de um

funding de longo prazo:
praticamente a Unica alternativa
voltara a ser o BNDES.

Perda de agilidade na concessao e
inicio dos investimentos.

Criacao de incerteza quanto aos
regimes fiscais futuros, levando a
estimativas defensivas que vao
retirar players sérios da competicao
dos leildes e aumentar

desproporcionalmente o custo.
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25+ ANOS DE IMPACTOS - TARIFAS E DESTRUICAO DE VALOR A/ P=ZCO

EFEITOS POTENCIAIS DA MP 1.303/25, RELEVANTES E DURADOUROS AO LONGO DE DECADAS

. . + Efeito de perda de renda disponivel laca
25+ anos em tarifas Tarifas: +1,5 a 4% €1to de perda de renda disponivel na populagao

 Efeito sobre precos e inflacao
Impactando a

populagéo CPs: +RS 1.5 bilhdo * Efeito sobre gastos publicos em PPPs na forma de

contraprestacoes (CPs) ou aportes adicionais

* Menor concorréncia entre players

Perda de valor dos o
* Reducao de investimentos e de empregos

L. Impacto: +RS 107 bilhGes - o N
concessionarios * Aumento de investimentos publicos necessarios

. * Reducao no IRPJ das concessoes (-34%)
iImpactados
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CRESCIMENTO DAS DEBENTURES E IMPACTOS PESSOA JURIDICA &/ P=ZCO
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EXEMPLOS DE OPERACOES RECENTES VIABILIZADAS PELO INSTRUMENTO A P=ZCO

omic & financial analysis

= ___.\ Alagoas: Sertao, Agreste L
: ° Setor eletrico:

e outras regioes

RS 2,2 bilhdes

diversas operacoes

RS 100+ bilhdes

Outras operac¢des regionais de

saneamento levantaram RS 20+ bilhdes

Rio de Janeiro:

m.ﬁ - SA0 Paulo e Rio de

Janeiro: Via Dutra
.gb RS 1,2 bilhdes
RS 10,7 bilhdes
Outras operacdes regionais de
Outras operagdes regionais de rodovias mobilidade urbana impactaram

levantaram RS 20+ bilhdes dezenas de milhdes de brasileiros
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CRESCIMENTO DAS DEBENTURES E IMPACTOS PESSOA FISICA A/ PZZCO
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SUMARIO DOS IMPACTOS POR ATOR E ESTAGIO DE PROJETO

PONTO DE VISTA
(ATOR IMPACTADO)

IMPACTO ESPERADO

Taxa de retorno esperada

PROJETOS EM ESTUDO

Ajuste necessario

ESTAGIO DE PROJETO

PROJETOS JA CONTRATADOS,
POREM NAO FINANCIADOS

Reequilibrio, dependendo do contrato

PROJETOS JA
CONTRATADOSE JA
FINANCIADOS

Sem ajuste necessario

Megativa, expectativa que custo

MNegativa, expectativa que custo de

Atratividade Nao impactada
_ de captacao supere o imposto captacao supere o imposto
CONCESSIONARIO
Impacto na lucratividade Sem ajuste, sim 5im Nao
Atratividade nas condicdes atuais Impactada Impactada Nao impactada
Refinanciamento 5im 5im 5im
Impactos no custo financeiro 5im S5im Nao
Impacto na tarifa 5im Nao Nao
PROJETO Impacto na outorga Sim Nao 30
Impacto na contraprestacao 5im Nao
Efeito no IR da SPE 5im Nao
Receitas da concessao Megativo MNegativo Meutro
GOVERNO Receitas das dividas emitidas Positivo Positivo Neutro
IR da concessionaria (SPE) Negativo Negativo Neutro

A/ P=ZC
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* Exemplo de caso ja leiloado, a ser
financiado: o Trem Intercidades
(TIC) Regional de Sao Paulo a
Campinas tem um valor de
investimento de 14,3 bilhdes a
serem financiados. As rodovias

do Parana da mesma forma.
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DECISOES DE INFRAESTRUTURA E DEFASAGENS TEMPORAIS A P=ZCO

nomic & financial analysi

* A avaliacao dos efeitos praticos de alteracdes nos instrumentos de financiamento € que a introducao de incertezas
afeta decisbes que sao tomadas com antecipacao que chega a varios meses ou mesmo anos.
* ApOs a assinatura do contrato de concessao, a assinatura do contrato de financiamento pode levar mais um ano,

incluindo o tempo para o detalhamento nos projetos executivos.

TABELA 1 — TEMPOS TIPICOS DE ATIVIDADES SELECIONADAS TIPICAS DO CICLO DE
VIDA EM PROJETOS DE INFRAESTRUTURA

ATIVIDADE TEMPOQS TIPICOS ATOR
PROJETO
i Pré-viabilidade Poucos meses Piblico
BASICO == -

EVTEA 6 meses a 2 anos Pablico

Estudos e modelagem 6 meses a 2 anos Pablico

LICITA QE\ OF CA pTA(;E\O DE P ROJ ETO Periodo de consulta pablica Alguns meses Pablico
Estudos privados Alguns meses Privado

CONTRATO FINANCIAMENTO EXECUTIVO Disponibilidade do edital Alguns meses Piblico
Licitacao pablica - Piblico

Assinatura do contrato - Publico
= STU D O ANDAME NTO Contratacao de debéntures Alguns meses Privado
PRIVAD O DAS 0 BRAS Projeto executivo Alguns meses Privado
Contratos de captacao Até cerca de 1 ano apos contrato Privado
Le g en d 3 Inicio de obras Mais de 1 ano apés contrato Privado
FASE Refinanciamento da divida Depende do perfil da divida Privado
Etapas P WEGER OPERACIONAL Vigéncia do contrato de concessao 15 a 35 anos Privado

Fonte: elaboracao Pezco Economics, com base em experiéncia.
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SUMARIO DOS IMPACTOS GERAIS A/ PZZCO

Aumento de despesas publicas Aumento do custo fiscal e do

I [l [| e tarifas por 25 anos

montante da divida mobiliaria federal

HEN Incremento no custo dos HEE Efeito negativo sobre o desenvolvimento
Va V4l HEB
Ll financiamentos - do mercado de capitais
Reducao no investimento Reducao no numero de players,
esperado destes mercados reduzindo competicao nos leildes
v Necessidade de retomar aportes — ' Necessidade potencial de aumento
fiscais nos bancos publicos — — do investimento publico
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COMO COMPENSAR ESSES GRANDES IMPACTOS? A/ P=ZCO

nomic & financial analysis

I o e S (50% emissoes sendo descontinuadas pela mudanca)

* Aumento do déficit primario devido a maior despesa fiscal em parcerias publico-privadas, aportes publicos e

efeito desproporcional do ganho fiscal com a reducao das isencdes ao mercado de capitais

* Aporte em bancos publicos devido a necessidade de infraestrutura para o desenvolvimento do pais — se esse
custo for evitado, a pior alternativa sera simplesmente esse investimento nao acontecer!

* (O custo de divida nas concessoes e PPPs, que sao contratos com os diferentes entes da Administracao Publica,
crescera também desproporcionalmente, ja que os investidores precisarao incorporar dois elementos em suas
projecdes: o custo fiscal adicional e a propria incerteza sobre novas medidas do mesmo tipo, no horizonte entre

a avaliacao do projeto e a contratacao dos financiamentos (1 a 2 anos).
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VENHA TOMAR UM CAFE CONOSCO!

9 R. Bela Cintra, 1.200 — 12 andar - Cerqueira César
01415-002 - S3o Paulo-SP - BRASIL

Q economics@pezco.com.br

&. + 55 11 3582-5509
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