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Introducao
Os ativos de infraestrutura representam uma parcela importante da Time de Crédito
demanda por crédito no Brasil, com destaque para os setores de
saneamento bdasico, energia elétrica e transportes. Ao longo das Ultimas Ricardo Propheta

. . ricardo.marques@brz.com.br
décadas, foram grandes as mudancas vividas nesse setor, desde a entrada
da iniciativa privada em energia elétrica e telecomunicacdes nos anos 90 Ronaldo Hirata

. n . . Ido.hirata@brz.com.b
até o advento das debéntures de infraestrutura (14.801) no inicio de 2024. ronaldo.hirata@brz.com.br

. . . . . Jaime Rangel

Nesse sentido, considerando as necessidades de investimento em jaime.rangel@brz.com.br
infraestrutura e as evoluc¢des regulatdrias recentes, acreditamos que o Brano Konishi

. ~ . ul ishi
volume de emissdoes destinados a esse segmento no mercado de bruno.konishi@brz.com.br
capitais deve continuar em expansdao. Sendo assim, nesta carta )

. L, . , Ronaldo Candiev, CFA
pretendemos discorrer sobre o contexto regulatério da éarea, englobando ronaldo.candiev@brz.com.br
especialmente os veiculos e ativos incentivados restritos a este mercado e

/1 . . Paulo Brugognolle
apresentar uma analise detalhada do seu potencial de expansdo de modo a paulo.brugognolle@brz.com.br
sustentar nossa visdo positiva, ponderando as condi¢cdes para sua Lucas Macda

. ~ . . u
concretizagao e riscos existentes. lucas.maeda@brz.com.br

Veiculos Incentivados - Cronologia

Visando aumentar o acesso a crédito dos projetos de infraestrutura, diversas Leis foram promulgadas:

Ago/1997 - Lei 9.481 - Bonds incentivados. Isencdo de IR sobre juros incorridos em empréstimos
contraidos no exterior para residentes fora do Brasil (com exclusdo de paises com regime fiscal
privilegiado). Em 2024, alterou-se a lei para incluir titulos focados nos setores de infraestrutura,
conforme definicdo da Lei 12.431/11, denominados pelo mercado de bonds incentivados.

Mai/2007 - Lei 11.478 - FIP-IE. Instituicio do Fundo de Investimento em Participagdo em
Infraestrutura (FIP-IE), veiculo com aliquota de 0% de IR aos investidores pessoa fisica ou residentes no
exterior (com exclusdo de paises com regime fiscal privilegiado). Esses fundos sdo obrigados a investir
pelo menos 90% do patriménio em acdes, debéntures ou outros titulos emitidos por Sociedades
Andnimas dos setores de infraestrutura.

Jun/2011 - Lei 12.431 - Debéntures incentivadas. Isencdo de IR para os investidores pessoa fisica
das debéntures emitidas sob essa Lei (“debéntures incentivadas”), restritas a emissores dos setores de
infraestrutura, conforme definicdo do Decreto 11.964/24.

Mar/2019 - Instrucdo CVM 606 - Fl-Infra. Detalhamento das regras dos Fl-Infra, com alteracdo
subsequente na Resolugdo CVM 175/2023, tratando-se de fundos de renda fixa que se enquadram no
regime tributério estabelecido pela Lei 12.431/11, garantindo beneficio tributério aos investidores
pessoa fisica ou residentes no exterior, desde que o fundo aplique pelo menos 85% do patriménio em
titulos de divida ligados a projetos de infraestrutura.

Jan/2024 - Lei 14.801 - Debéntures de infraestrutura. Instituicio das “debéntures de
infraestrutura”, titulos de divida incentivados com beneficio focado no emissor, que pode deduzir da

sua base de célculo de IR 30% do pagamento de juros sobre essas dividas. Além disso, incluiu os
bonds incentivados na Lei 9.481/97.

Mar/2024 - Decreto 11.964 - Setores prioritarios de investimento em Infraestrutura.
Detalhamento dos setores elegiveis as emissdes de debéntures incentivadas (Lei 12.431), debéntures
de infraestrutura (Lei 14.801) e consequentemente dos FIP-IE e Fl-Infra (Leis 11.478 e 12.431,
respectivamente). De forma geral, excluiu os setores de (i) petréleo e gas natural, (ii) saude privada e
(iii) educacao privada da lista, prejudicando o acesso a financiamento incentivado especialmente para
os dois ultimos, que também ficaram impedidos de emitir Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
na Resolucdo 5.118/24 do CMN. Em compensagéo, adicionou-se o setor de transformacdo de minerais
estratégicos para transicdo energética e ja permitiu a emissdo de debéntures de infraestrutura
(14.801), desde que existam portarias especificas em acordo com as normas do Decreto.
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Veiculos Incentivados - Comparacgao

Tabela 1 - Comparacao dos Instrumentos de Divida

Debénture de

Debénture incentivada Bonds incentivados

(Lei 9.481/97)

: infraestrutura
(Lei 12.431/11) (Lei 14.801/24)

Bencio e I e Reducéo do IR do Emissor

Beneficio Fiscal mvest;S::)ernF;Ii:v:éJcl):u ndo I — Investidor Estrangeiro
Pablico-Alvo Pessoas F|$|§as e Fundos Investidor Institucional Investidor Estrangeiro
Incentivados Geral
- IPCA, Prefixada ou Taxa I, Pr.ef|xada, Tax? .
Remuneracgao Referencial Referencial ou Variagdo Sem Restri¢cdes
Cambial
Setores Elegiveis Decreto 11.964/24 Decreto 11.964/24 Lei 9.481 + 12.431

Em suma, as debéntures de infraestrutura (14.801) chegam para tornar mais atrativo o investimento
em ativos de infraestrutura para investidores institucionais nao-incentivados, que nao usufruem
dos beneficios fiscais das debéntures incentivadas (12.431), conforme demonstrado pela tabela 2:

Tabela 2 - Comparacao dos Fundos

Fundo de Participacées Fundo de Investimento

Fundo de Crédito
em Infraestrutura em Infraestrutura Privado Tradicional
(FIP-IE) (Fl-Infra)

Acdes ou Titulos de

Ativos Elegiveis o Titulos de Divida Titulos de Divida
Divida

Alocacdao Minima em 90% 85% 0%

Infraestrutura

Aliquota de IR para

Deb. Incentivadas 0% 0% 22,5% a 15%

(12.431)

Aliquota de IR para o o o o

Deb. de Infra (14.801) 10% 10% 22,5%a 15%

Segundo entendimento dos escritérios de advocacia consultados, as debéntures de infraestrutura
(14.801) devem ser tributadas em 10% para os fundos incentivados (FIP-IE e Fl-Infra), de modo
que as taxas dessas emissdes devam apresentar um prémio de juros igual ou maior a essa diferenca
frente as debéntures incentivadas (12.431). Sendo assim, espera-se uma atratividade maior das
debéntures de infraestrutura (14.801) vs debéntures incentivadas (12.431) para os investidores
nao-incentivados, que pagam a mesma aliquota de imposto sobre o rendimento das duas.
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Evolucao Regulatéria do Mercado de Infraestrutura

Avancos Regulatérios - Exemplos

Lei 13.334/2016 - Programa de Parcerias de Investimento. O Programa

tem a finalidade de fortalecer a interacdo entre Estado e iniciativa privada

por meio de contratos de parceria e outras medidas de desestatizacdo.

Criou-se o Conselho do PPI, que é responsavel por opinar quanto as
propostas dos ministérios para a inclusdo de empreendimentos no Programa, bem como coordenar e
gerir as parcerias publico-privadas. A Secretaria do PPI, por sua vez, assessora o presidente da
republica em assuntos relativos ao Programa, elaborando pareceres, estudos e propondo normas.
Desde a sua criagcdo em 2016, 240 projetos ja foram concluidos, desde leildes de transmissdo de
energia até concessodes aeroportuarias. Atualmente, 207 projetos estao em andamento.

Projetos Concluidos

Outros, 19
Transportes, 131 Energia, 51 Infraestrut2uga Urbana, Saneamento, 11
Projetos em Andamento
Outros, 37
\
Transportes, 84 Energia, 8 Infraestrutura Urbana, Saneamento, 11 Meio Ambiente, 23

44

Lei 13.529/2017 - Expansao da Abrangéncia das PPPs. A lei em questdo reduziu o valor minimo
dos contratos de parceria publico-privada de R$20 milhdes para R$10 milhdes, elevando o nimero de
projetos elegiveis para PPPs. Além disso, ela passou a permitir que os agentes desenvolvedores de
projetos fossem contratados diretamente, sem necessidade de licitagdo. Trata-se de um avanco no
ambiente regulatério criado pela Lei 11.079/2004, responsédvel por estabelecer as PPPs e
fundamentos importantes para elas, como:

(i) Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP). Com limite de R$6 bilhdes, foi
constituido com a finalidade de garantir o pagamento de obrigagdes pecunidrias assumidas pelos
parceiros publicos federais (e também distritais, estaduais ou municipais apds aprovacdo da Lei
12.766/2012) em virtude de formalizacdo de projetos de Parcerias Publico-Privada.

(ii) Estabelecimento de Garantias aos Entes Privados. Um mecanismo importante de garantia de
pagamento, por exemplo, é a utilizagdo das contas centralizadoras de recebiveis (conta Escrow), onde
o ente privado ndo fica sujeito a arbitrariedade de pagamento do ente publico:

Sem Conta Escrow Com Conta Escrow
= .
m"“ Tarifa e Tarifa
A\
Ente Publico Conta Centralizadora (Escrow)
% Repasse % Repasse
A\
Ente Privado Ente Publico Ente Privado
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Historico Recente

De acordo com a ABDIB (Associacao Brasileira de Infraestrutura e Industria de Base), o investimento
anual necessdrio em infraestrutura para (i) perseguir a transi¢do energética, (ii) aumentar a
participagdo de modais de transporte mais eficientes (ferrovias, portos etc.) e especialmente (iii)
destravar o crescimento potencial do Brasil pelo estabelecimento de uma infraestrutura competitiva,
seria de R$462 bilhées por ano, ou 4,3% do PIB, nos préximos 10 anos. Em comparacéo, o valor
total de investimento no setor em 2023 foi de R$213 bilhdes (2% do PIB), abaixo do valor de
depreciagdo dos ativos, de acordo com a referida Associagao.

Nesse sentido, o déficit de investimento acumulado em 10 anos, segundo essa métrica, superaria os
R$3 trilhGes, considerando o investimento total entre 2013 e 2023 de aproximadamente R$2 trilhdes
contra uma necessidade total de R$5 trilhdes.

Investimentos em Infraestrutura (R$ bi)

462
225 227
18a 198 21 191 178 21
154 151 160 155 150 162 ©
™ <

~ = o & ™
o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(p)

= Privado Publico Total = Necessidade

Fonte: “Livro Azul da Infraestrutura”, valores em moeda constante de 2023, ABDIB. Elaboragdo BRZ Investimentos.

A Associagdo aponta que a maior concentracdo de déficit de investimentos se encontra no setor de
transportes, demasiadamente dependente do modal rodovidrio e com baixa penetragdo de meios
mais eficientes, como ferrovias e hidrovias.

Déficit de Investimento em 2023 (R$ bi)
4623

-201.0 36 2134
-30.0 : :
215

Necessidade Anual Transporte Telecom. Saneamento Energia Investimento 2023

Fonte: “Livro Azul da Infraestrutura”, ABDIB. Elaboragdo BRZ Investimentos.
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Setores Prioritarios em Destaque - Decreto 11.964/24

Segundo o relatério “Barémetro da Infraestrutura” da ABDIB e EY, alguns segmentos se destacam no
mercado de infraestrutura, liderando desde 2019 o Ranking de Setores mais atrativos segundo os
investidores e participantes deste mercado:

Ranking de Atratividade dos Setores
2H19 1TH20 2H20 TH21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23
10
20
30
40
5o

Rodovias  ====Ferrovias

e Saneamento Bésico Energia Elétrica

Fonte: “Barémetro da Infraestrutura”, ABDIB, Ernst Young. Elaboracdo BRZ Investimentos.

% do Investimento
em 2023

Descricao

Com destaque para o volume de investimentos realizados,

Energla Energia Elétrica é um setor com alta demanda de capital,
Elétrica sendo o Unico cujo investimento em 2023 supriu a 43,9%
(Renovavel) necessidade anual segundo a ABDIB (R$93,7 bi vs R$90,1
bi).

Rodovias, Situado em 3° Lugar no Ranking, Transportes representam

. parcela relevante dos investimentos em infraestrutura, além de o
Ferrovias e apresentarem o maior déficit de investimento (necessidade 19.4%

Logistica anual de R$242,4 bi vs total de R$41,4 bi em 2023).

Visto pelos participantes do mercado como o setor com
S t melhores oportunidades de investimento do segmento de
e anelar_nen o Infraestrutura, teve seu marco legal aprovado em 2020. e 12,6%
w Basico Também apresenta déficit de investimento, com total
realizado (2023) de R$26,8 bi vs necessidade de R$48,3 bi.

Demais Setores Prioritarios - Decreto 11.964/24

Pgrques © Mobilidade Eolluc‘agao Saude Publica
Unidades de Publica e )
Urbana e Gratuita

Conservagao Gratuita
Equipamentos Seguranca e e~ /\ Habitacdo
@ Culturais e ' Sistema Gz Reqﬁfgilrcizgao ﬂ Social
Esportivos Prisional (somente PPP)

Telecomunicacoes 157 lluminacdo  d% Minerais para o
A © [4 . ne .
g e Radiodifuséo Wr  Publica \‘"'; Transicdo Energética Q" Imigacao
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Desafio - Sentimento dos Investidores

Além de perspectivas setoriais, o relatério “Barédmetro da Infraestrutura” busca medir o sentimento
dos investidores sobre infraestrutura sob diversas dticas, como otimismo/pessimismo, sensagdo de
seguranca juridica, avaliacdo da atuagdo de érgdos reguladores, entre outros.

Atualmente, os investidores apresentam atitude mista em relacdo a investimentos em infraestrutura,
provavelmente impactada pela incerteza sobre o desempenho econdémico do Brasil e pela piora na
sensacdo de seguranca juridica apontada pela pesquisa.

Cenario para Investimentos em Infraestrutura nos préximos 6 meses

3 3
o L) © ™ )
N L) »
2 5 X
N o R® R -
S T
s :
: l
2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 TH22 2H22 1H23
u Favoravel Neutro ® Desfavoravel
Avaliacido dos Orgios de Controle Percepcao de Seguranca Juridica
100.0%
90.0% I I I
80.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%
0.0%
2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23" 2H19 1H20 2H20 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23 2H23"
m Otima ®wBoa ®Regular ®mRuim ®Péssima mOtima mBoa mRegular ®Ruim mPéssima

Fonte: “Barémetro da Infraestrutura”, ABDIB, Ernst Young. Elaboragdo BRZ Investimentos. Diferenca entre 100% e soma dos valores = “N&o Sabe”.
(*) No segundo semestre de 2023, ndo foram divulgados dados de sentimento do investidores, além de reclassificacdo das avaliagdes de 6rgéos de
controle e seguranga juridica como “Otima/Boa” e “Péssima/Ruim”, representados respectivamente por “Boa” e “Ruim” nos gréficos.

Apesar da sensagdo mista dos investidores quanto a seguranca juridica, temos percebido um
amadurecimento na estruturacdo dos projetos por conta das melhorias regulatérias, como os avancos
em PPPs e Concessdes na Lei 13.529/2017, os marcos legais do saneamento (Lei 14.026/2020) e das
ferrovias (Lei 14.273/2021) e participagdo de agentes de fomento, como BNDES e IFC. Ainda assim,
avancos institucionais mais robustos poderao destravar investimentos em larga escala no pais.
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Ambiente Regulatério - Projetos em Tramitacao no Poder Legislativo

PL 2.148/2015 - Créditos de carbono. Regulamentagdo do Mercado de Créditos de Carbono.
Aprovado na Céamara dos Deputados em dezembro/2023, o projeto, que visa a criagdo do Sistema
Brasileiro de Comércio de Emissdes de Gases de Efeito Estufa (SBCE), deve ser discutido no Senado
em 2024. O PL 2.148/2015 cria limites de emissGes de gases do efeito estufa para empresas. As que
mais poluem devem compensar as emissdes com a compra de titulos. Por outro lado, as empresas
que ndo atingirem o teto de emissdes recebem cotas que podem ser vendidas no mercado.

PL 2.308/23 - Hidrogénio verde e combustivel. Tendo sido aprovado na Coordenagdo de
Comissdes Especiais, Temporarias e Parlamentares de Inquérito do Senado em dezembro/2023, o
projeto foi enviado para a relatoria em marco de 2024. O objetivo do PL é a inclusdo de hidrogénio
verde e o hidrogénio combustivel na Politica Energética Nacional.

PL 4.516/23 - Combustivel sustentavel. Estabelecimento de medidas de estimulo ao uso de
combustiveis sustentaveis no setor de transportes (“Combustivel do Futuro”).

Investimentos Adicionais em Concessoes/PPPs Projetados

Os investimentos incrementais em concessdes/PPPs esperados para 2024 e anos seguintes é superior
a R$60 bilhdes por ano, além dos investimentos recorrentes das concessdes/PPPs vigentes.

Investimentos Adicionais em Concessées/PPP por Setor (R$ bi)

80
70
60
50
40
30
20
10

2024 2025 2026 2027

B Transportes M Saneamento Energia Elétrica Telecom

Fonte: “Livro Azul da Infraestrutura”, ABDIB. Elabora¢do BRZ Investimentos.

Os principais fatores que devem impulsionar tais investimentos séo:

(i) Déficit Acumulado em Infraestrutura. Conforme comentado, nos Ultimos 10 anos o Brasil
acumula um déficit estimado superior a R$3 trilhdes de investimento em infraestrutura, o que
representa quase 30% do PIB do pais.

(ii) Novo Plano de Aceleracdo do Crescimento (PAC). Em agosto de 2023, o governo anunciou o
lancamento do novo PAC, com promessa de investimento total na ordem de R$1,7 trilhdo, do
qual R$1,3 trilhdo deve ocorrer até 2026. Desse total de R$1,7 trilhdo, a projecdo é de um
investimento privado superior a R$600 bilhdes.

(iii) Melhorias Institucionais e Aprimoramento de Ativos Incentivados. Desde o Marco Legal do
Saneamento, aprovado em 2020, até a criagdo das debéntures de infraestrutura (14.801) este
ano, o ambiente regulatdrio mais robusto e o maior acesso ao mercado de capitais por parte dos
projetos de infraestrutura devem permitir o destravamento da oferta de capital para o segmento.
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Mercado Financeiro - Financial Deepening

As evolucdes regulatdrias e institucionais dos Ultimos anos levaram a um aprofundamento financeiro
do mercado brasileiro desde 2016, elevando a sofisticacdo dos investidores e dos emissores, o que
por sua vez contribuiu para o aumento da emissdo de debéntures:

450

400

350

300

250

200

150

100 ==

50

0

Patriménio Alocado em Debéntures por Fundos ANBIMA (R$ bi)

CAGR
21,7% a.a.

jan/16

set/16 mai/17 jan/18 set/18 mai/19 jan/20 set/20 mai/21 jan/22 set/22 mai/23 jan/24

Fonte: ANBIMA. Elaboracdo BRZ Investimentos. CAGR: Compound Annual Growth Rate.

Por conta desse efeito e da redugdo dos investimentos direcionados (principalmente BNDES), cada
vez mais as empresas se financiam por meio do mercado de capitais. A participagdo desse segmento
no financiamento corporativo saltou de 13.4% em 2005 para 42.4% em 2023, aproximando o Brasil
de paises desenvolvidos, onde a maioria dos empréstimos sdo tomados via mercado de capitais:

100.0%
90.0%
80.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

Fonte de Financiamento Corporativo

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Mercado de Capitais Crédito Direcionado (inclui BNDES) Crédito Livre

Fonte: CEMEC/FIPE. Elaboragdo BRZ Investimentos.
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Perspectivas para o Mercado de Infraestrutura

Emissoes de Debéntures voltadas ao setor de Infraestrutura

Além da maior penetragdo das debéntures de forma geral no financiamento corporativo, as
debéntures incentivadas (12.431) tém ganhado cada vez mais espaco. Nesse sentido, é interessante
comparar a emissdo desses ativos com o investimento privado total em infraestrutura por ano,
evidenciando o aumento gradual da parcela desses projetos financiada via emissdes

incentivadas: . . o
Investimentos Privados em Infraestrutura vs Emissao de

Incentivadas (R$ bi) 166
145
128 o
113 113 17 41%
' 37%
30% 28% °°
47 > 41
34 24% 28
21% 24
2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm [nvestimento Total Priv. em Infraestrutura Emissdo de Incentivadas Incentivadas/Investimento

Fonte: ABDIB, ANBIMA. Elaboragado BRZ Investimentos.

Fator Adicional: Advento das Debéntures de Infraestrutura (14.801). Devido a ja referida maior
atratividade para fundos ndo-incentivados das debéntures de infraestrutura (14.801) em relacdo as
incentivadas (12.431), este novo veiculo devera possibilitar uma maior alocacdo de recursos por parte
desses investidores, atraindo um volume maior para projetos de infraestrutura.

Patrimonio de Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra)

Um indicador importante da demanda dos investidores por debéntures incentivadas (12.431) e de
infraestrutura (14.801) é a alocacdo em fundos de investimento em infraestrutura (Fl-Infra).
Atualmente, 14 Fl-Infra estao listados na B3, somando mais de R$9 bilhées em valor de mercado:

Valor de Mercado dos Fl-Infra Listados na B3 (R$ mi)

635 9,290

431 336

746
889

1,075
1,183
1,192
2,802

KDIF11 BDIF11 JURO11 IFRAT1 IFRIT1 CPTIT1 CDIIN1 BODB11 Outros Total
Fonte: B3. Elaboracdo BRZ Investimentos. Dados referentes a 05/abril/2024.

Ainda assim, esses R$9,3 bilhdes representam uma parcela pequena do total de investimentos
necessarios em infraestrutura anualmente, que conforme comentado ultrapassam os R$460 bilhdes.
Por conta disso, entendemos que o mercado devera se expandir ao longo dos préximos semestres.
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Avenidas de Crescimento para o Mercado de Infraestrutura

Em nossa visdo, os fatores que sustentam a expectativa de crescimento no volume de emissdes
focadas no mercado de infraestrutura ao longo dos proximos semestres sdo:

1) Novo Plano de Aceleracao do Crescimento. O novo PAC promete investimento na ordem de
R$1,7 trilhdo, do qual R$1,3 trilhdo deve ocorrer até 2026. Do total, a projecdo é de um
investimento privado superior a R$600 bilhdes, que deve contar com financiamento relevante
através das debéntures incentivadas (12.431) e de infraestrutura (14.801).

2) Déficit Estrutural de Investimento e Pipeline Intensivo de Leilées. Além do déficit crescente de
investimento em infraestrutura, que ja ultrapassa R$3 trilhdes em 10 anos, a lista de concessdes a
serem leiloadas/renovadas é grande. No primeiro leildo de linhas de transmissdo de 2024, por
exemplo, foram arrematados 14 lotes, que devem somar mais de R$ 18 bilhdes em investimentos
ao longo dos préximos anos.

3) Advento de Debéntures de Infraestrutura (14.801). Entendemos que os novos instrumentos de
divida apresentados pela Lei 14.801/24 se configuram como uma opgdo interessante de
financiamento aos emissores de infraestrutura, que via de regra séo intensivos em capital. Desse
modo, o desconto de 30% no IR dos juros pagos nessas novas debéntures poderéd ser relevante
para as empresas, além de oferecer taxas mais atrativas para investidores institucionais nao-
incentivados. O impacto desse desconto de IR faz com que o ponto de indiferenca entre emitir
uma debénture incentivada (12.431) ou de infraestrutura (14.801) seja atingido com uma
diferenca entre a taxa de juros paga pela de infraestrutura (14.801) e aquela paga pela
incentivada (12.431) de 1,0 a 1,5 ponto percentual, a depender da taxa da debénture incentivada,
conforme a tabela de sensibilidade abaixo:

Taxa Debénture Incentivada 12.431 (IPCA + % a.a.) Limite de Taxa de Juros

55%  60%  65%  7.0%  75%  8.0% adicional que pode ser

Taxa paga pelas debéntures de
Adicional infraestrutura (14.801) em
Debénture 1.00% 1.10% 1.20% 1.29% 1.37% 1.46% relacdo as inc.enftiva_das
de Infra (12.431) sem diminuir o

Lucro Liquido do Emissor.

Obs: A analise considera redugéo na base de céalculo do IR do emissor em 30% do valor dos juros pagos para debéntures de infraestrutura
(14.801), sem incluir a corre¢do do Valor Nominal das debéntures pelo IPCA, conforme avaliagcdo dos escritérios de advocacia consultados. Essa
ainda é uma questdo em debate, de modo que caso se considere a corregdo monetéaria na reducao dos juros, o desconto seria bem maior.

4) Lancamento de Novos Fl-Infra. Ao comparar (i) a necessidade de investimento em infraestrutura
com (ii) o volume de emissGes de debéntures incentivadas (12.431) e (iii) o patriménio dos
fundos de investimento em infraestrutura (Fl-Infra), entendemos que este mercado deve
apresentar um crescimento relevante ao longo dos préoximos anos para suprir a demanda por
capital dos projetos:

Déficit de Investimento Privado em 2023 = R$157.9 bi
A

~ N

Necessidade de Investimento Privado Anual em Infraestrutura (R$323,6 bi)

Investimento Privado em 2023 (R$165,7 bi)

Emissdes de Debéntures Incentivadas 2023 (R$67,8 bi)

Valor de Mercado dos Fl-Infra na B3 (R$9,3 bi)

Fonte: ABDIB, ANBIMA, B3. Elaboragdo BRZ Investimentos.
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Visao Geral

Historicamente, o Brasil apresenta recorrentes déficits de investimento em infraestrutura, sendo
um pais dependente da malha rodoviaria no setor de transportes, enquanto meios mais eficientes
como ferrovias e hidrovias ficam em segundo plano. Essa configuracdo possui consequéncias diretas,
como a Greve dos Caminhoneiros em 2018, e indiretas, como custos de transportes mais elevados
refletidos nos precos dos bens. Além disso, com cerca de 50% das usinas hidrelétricas atuando por
mais de 20 anos e boa parte das linhas de transmissdo por mais de 50 anos, os investimentos para
manutencdo/renovacdo dos ativos de infraestrutura se fazem tdo importantes quanto aqueles para
expansdo. Em relacdo a expansdo, o pais, ao realizar os investimentos necessarios, pode atuar na
vanguarda da transicdo energética global, considerando sua matriz majoritariamente renovavel e alto
potencial de geracdo edlica, solar e de producao de hidrogénio verde, mercado que pode
movimentar até US$200 bilhdes no Brasil até 2040, segundo a McKinsey.

Para enderecar essas questdes, diversas medidas governamentais foram adotadas ao longo dos anos
para estimular o investimento em projetos de infraestrutura, como a Lei 11.079, responsavel por
estruturar o arcabouco legal das Parcerias Pudblico-Privadas (PPPs); os marcos legais do saneamento
(Lei 14.026) e das ferrovias (Lei 14.273); e as Leis 9.481, 11.478, 12.431 e 14.801, que criaram
veiculos com beneficios tributarios aos investidores e emissores de titulos incentivados no mercado
de capitais, com destaque para os Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra) e as
Debéntures Incentivadas (12.431) e de Infraestrutura (14.801).

O aprofundamento financeiro (financial deepening) ocorrido no Brasil desde 2016 também possui um
papel relevante no aumento das emisses de titulos de divida ligados a infraestrutura, uma vez que
levou ao protagonismo do mercado de capitais como fonte de financiamento corporativo,
ultrapassando desde 2022 tanto o crédito livre quanto o crédito direcionado, que possui alta
participacdo do BNDES.

Considerando os pontos acima e outros dados apresentados ao longo da carta, como o novo Plano
de Aceleracdo de Crescimento (PAC), acreditamos que o volume de emissdes de debéntures
incentivadas (12.431) e de infraestrutura (14.801) deve continuar em expansdao ao longo dos
proximos anos. Com isso, diversas oportunidades de investimento devem se apresentar para os
investidores de forma geral, em especial para os Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-
Infra), que se configuram como os veiculos mais eficientes, pelo menos do ponto de vista tributério,
para investimento nessas duas classes de debéntures.
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Disclaimer

Este documento foi elaborado pela BRZ Investimentos com o propdsito exclusivo de fornecer
informacdes relevantes aos seus investidores. As opinides e conjecturas aqui previstas, de carater
meramente informativo, representam a melhor posicdo da BRZ Investimentos na data de sua
producao.

A BRZ Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste informe sdo de carater meramente informativo e
ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com
este propdsito.

A BRZ Investimentos, seus sécios e funcionérios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas e sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacbes contidas neste informe.
Nenhuma informacdo contida neste informe constitui uma solicitacdo, material promocional ou
publicitario, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobilidrios. Este documento ndo é direcionado para quem se encontra
proibido por lei para acessar as informacdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de
qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdicéo.

Embora todos os esforcos tenham sido empregados para assegurar a precisdo e integridade das
informacbes e projegdes aqui contidas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer
inexatiddo, omissdo, distor¢do ou ndo-concretizagdo que possa ocorrer. Além disso, a BRZ
Investimentos ndo se responsabiliza por quaisquer consequéncias decorrentes da utilizagdo destas
informacbes e/ou projecdes para tomada de decisdes de investimento, reforcando que o
desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este disclaimer deve ser

interpretado em conformidade com as leis e regulamentacdes vigentes.
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