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Reforma tributaria
O que achamos da proposta atual?

O substitutivo da Reforma Tributaria

No ultimo dia 22, o deputado federal Aguinaldo Ribeiro apresentou o
substitutivo a Reforma Tributaria (PEC 45/2019). Este é um texto
preliminar que visa solucionar alguns pontos de divergéncia entre a
Unido e os Estados e, portanto, deve passar por alteracdes até o
momento de sua votagdo na Camara, previsto para ser votado entre os

dias 3a 7 dejulho.

A reforma tem como intuito a simplificacdo do sistema tributario
brasileiro que se mostra demasiadamente complexo, gerando por
inimeras vezes incertezas juridicas e distor¢des nos pregos relativos
do mercado, que em ultima instancia sdo responsaveis por reduzir os
investimentos e promover uma alocacao ineficiente de recursos na
economia. Dessa forma, a aprovacdo da PEC se mostra de suma
importancia para melhorar o ambiente de negdcios e aumentar a
produtividade e, consequentemente, tendo impactos positivos sobre
o crescimento (de 10% a 15% ao longo dos proximos anos) e a
arrecadacdo no médio/longo prazo do Brasil.

De modo geral, o relatdério propde a implementagdo gradual de um
Imposto sobre Valor Agregado (IVA) a partir de 2026, visando
acomodar os beneficios fiscais ja concedidos por estados e municipios
que tém vigéncia assegurada até 2032 pelo Congresso Nacional. O
novo imposto visa substituir o IPI, PIS/Pasep, Cofins, ICMS e ISS a partir
da fusdo destes, dando lugar ao Imposto Sobre Bens e Servicos (IBS).
O sistema proposto sera dual, isto &, os cinco tributos eliminados serdo
substituidos por uma Contribuicdo sobre Bens e Servicos (CBS), gerida
pela Unido, e um Imposto sobre Bens e Servicos (IBS), gerido pelos
estados e municipios. A espinha dorsal da criacdo do IBS ocorre nos
moldes de um modelo IVA:

e base ampla, que inclui todos os bens e servicos da economia;

e ndo cumulatividade plena, de modo que o imposto pago
anteriormente sobre os insumos utilizados nas etapas de
produc¢do sdo compensados;

e incidéncia “porfora”, ou seja, o IBS ndo compora a sua propria
base de calculo;

e principio do destino, portanto, os tributos serdo recolhidos no
destino de comercializagdo durante a venda para o
consumidor;

e desoneracao de exportacoes e investimentos, melhorando a
competitividade internacional dos produtos brasileiros.
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O novo imposto também simplificard o sistema tributario através da redu¢do do nimero
de aliquotas e especificidades/exce¢des presentes nos impostos atuais. A reforma
institui trés aliquotas para o IBS: a aliquota padrido, que deve incidir sobre todos bens e
servicos da economia; a aliquota reduzida que sera equivalente a 50% do padr&o para
alguns setores especificos (medicamentos; dispositivos médicos e servicos de saude;
transporte publico coletivo; servicos de educacdo; produtos agropecuarios, pesqueiros,
florestais e extrativistas vegetais in natura artigos da cesta basica; e atividades turisticas e
culturais nacionais); e uma aliquota zero para medicamentos, Prouni e produtor rural
pessoa fisica.

Ademais, vale destacar que o substitutivo também propde a criacdo de um Imposto
Seletivo, de carater amplo, incidindo sobre a producdo, comercializagdo ou importacdo de
bens e servicos prejudiciais a saide ou ao meio ambiente. A ideia é que a taxa substitua o
IPl e sirva como um desincentivo ao consumo desses bens e servigos.

Uma outra inovagao presente no texto é a possibilidade de criagdo de um mecanismo para
a devolugdo imediata do novo IBS a pessoas fisicas de forma ampla, com o objetivo de
combater a regressividade do sistema tributario brasileiro que penaliza a parcela da
populacdo de menor poder econdmico. Os critérios utilizados para definir quais individuos
estardao aptos a aderir ao programa de cashback devem ser definidos por meio da
aprovacao de uma Lei Complementar.

O substitutivo manteve os dois regimes tributarios favorecidos atualmente estabelecidos
em nossa Constituicdo: a Zona Franca de Manaus e o Simples Nacional. Dessa forma,
essas duas excecOes manterdao suas regras atuais. Vale destacar que para o caso do
Simples Nacional, a ideia é permitir que as empresas tenham maior flexibilidade para
aderir ou n3o ao novo sistema IVA - que pode ser vantajoso para as empresas que
fornecem bens/servicos para outras empresas a partir da obtencao dos créditos através do
principio da ndo cumulatividade do novo sistema tributario.

A transicdo do sistema atual para o IVA sera feita de maneira gradual. O substitutivo
estabelece uma transicdo federativa para o principio do destino de 50 anos (entre 2029 e
2078), a fim de evitar quedas bruscas de arrecadacao por parte da Unido e dos entes
subnacionais diante da mudanca da cobranca dos impostos na origem para o local de
consumo final dos bens e servicos. Para tal, uma parte da arrecadacao geral com o novo
IBS sera retida e redistribuida para evitar potenciais prejuizos nos caixas dos tesouros
estaduais.

Além disso, o texto imp&e uma transigdo dos tributos, de oito anos, com o objetivo de
calibrar as aliquotas, haja vista as incertezas em torno da arrecadagdo do novo IVA, visando
manter inalterada a carga tributaria atual que se dara da seguinte forma: Em 2026 sera
instituida a CBS com uma aliquota de 1%, cujo valor recolhido podera ser compensado
com o PIS e a Cofins; em 2027, sera instituida a CBS, extinguindo o PIS/Cofins e reducado a
zero da aliquota do IPI (exceto ZFM); de 2029 a 2032 havera reducdo proporcional das
aliquotas do ICMS e do ISS dando lugar a entrada do IBS; e em 2033 havera vigéncia total
do novo sistema, extinguindo o sistema atual de tributacao.

O substitutivo também visa resolver um dos principais impasses em torno da aprovagao
da Reforma Tributaria com a criacdo de dois fundos, com aportes da Unido. O primeiro é o
Fundo de Desenvolvimento Regional (FDR), que tem como objetivo compensar as
perdas estaduais com as mudangas no sistema e reduzir as desigualdades regionais e
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sociais. O segundo é o Fundo de Compensacio de Beneficios Fiscais cujo objetivo
assegurar que os beneficios ja concedidos pelos estados serdo garantidos até 2032. Aideia
do governo é aplicar no maximo R$ 40 bilhGes por ano que, inicialmente, seriam divididos
entre os dois fundos até 2032 e a partir de 2032, todos os recursos iriam para o FDR. Vale
destacar que o valor proposto pelo governo é inferior ao montante demandado pelos
estados (RS 75 bilhGes), sendo este um dos principais pontos de divergéncia nas
negociacgoes.

A fusdo dos impostos atuais em um IBS dual gera a necessidade da criagdo de uma
entidade responsavel pela administracdo e regulamentacdo do novo sistema tributario.
Neste contexto, o substitutivo cria o Conselho Federativo do Imposto sobre Bens e
Servigos com gestdao compartilhada pelos entes subnacionais, com decisdes tomadas a
partir de votos distribuidos de forma paritaria entre estados e DF, e municipios. Vale
ressaltar que este € um ponto de divergéncia entre as regides brasileiras, que vem sendo
alvo de criticas por parte dos governadores Claudio Castro (RJ), Ronaldo Caiado (GO) e
Tarcisio de Freitas (SP). As criticas se concentram no argumento de que a criagdo do
conselho tiraria a autonomia dos Estados, ferindo o pacto federativo.

Por fim, o substitutivo determina que a reforma da tributacao da renda seja enviada ao
Congresso Nacional em até 180 dias da promulgacdo da Emenda da PEC da reforma
tributaria e que o aumento da arrecadacdo obtida com ela seja utilizado para reduzir a
tributacao incidente sobre a folha de pagamentos e sobre o consumo de bens e servigos.

Desafios de aprovacao

Como qualquer projeto de emenda constitucional, a aprovacdo da reforma tributaria esta
sujeita a superacdo de alguns desafios. Na nossa avaliagdo, os principais obstaculos
envolvem trés principais pontos:

i) O montante de compensacao dos estados e municipios e a convalidagdo dos
beneficios fiscais ja concedidos;

i) A criacao do Conselho Federativo;

iii) Limitar as exce¢des a aliquota padrao.

As questdes federativas devem pesar sobre o debate nas proximas semanas, sobretudo
nas discussdes em torno da partilha dos recursos e da administracdo e regulacdo da
arrecadagdo do IBS que deve beneficiar a regido Nordeste devido a distribuicdo de votos
paritaria do Conselho Federativo em detrimento a regido Sudeste que possui uma maior
concentragdo populacional. Ja no ambito setorial, a tendéncia é que haja pressdes para
inclusdao de novos tratamentos diferenciados como, por exemplo, para os produtos que
compdem a cesta basica, beneficiando a agropecuaria.

Além disso, ainda hd um grande mistério por tras da aliquota de referéncia a ser cobrada
no novo sistema tributario. De acordo com o secretario extraordinario da Reforma
Tributaria, Bernard Appy, a aliquota neutra (que ndo gera aumento de carga tributaria), em
um cenario que houvesse apenas uma aliquota padrdo, deveria ser de 25%. Entretanto,
estimativas técnicas apontam para um valor superior ao apresentado pelo secretario. Vale
destacar que as exce¢0es a aliquota de referéncia tendem a pressionar o valor da aliquota
de referéncia devido ao carater neutro que a reforma visa implementar. Na nossa
avaliacdo, a postura atual do governo de “esconder” o valor da aliquota padrdo do publico
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corrobora com a visao de que o IBS possui uma taxa considerada elevada, o que levaria
aum cenario de maiores dificuldades de aprovacado devido as resisténcias setoriais.

Efeitos esperados com a aprovacdo da reforma tributaria

Vemos com bons olhos a aprovacao da reforma tributaria, sobretudo no que diz respeito
aos potenciais ganhos de médio/longo prazo para a economia brasileira decorrentes da
simplificacdo do sistema tributario. Na nossa avaliacdo, a instituicdo de uma aliquota dual
Unica sobre bens e servicos sera responsavel por reduzir as distor¢Ges de pregos relativos,
haja vista a maior penalizacdo da inddstria de transformacdo, devido a tributacdo em
cascata, em detrimento ao setor de servicos, que corresponde por cerca de 70% do PIB
brasileiro.

Além disso, a simplificacdo também serad responsavel por criar um ambiente mais
favoravel para novos negdcios, aumentando a taxa de investimento que deve beneficiar
uma taxa de crescimento mais sustentavel no médio/longo prazo. Na mesma diregdo, a
unificacdo dos tributos sobre o principio de uma aliquota Unica deve gerar efeitos positivos
a partir da reducgdo das distor¢des causadas pelos incentivos fiscais, sobretudo em relagao
ao ICMS, responsavel pela guerra fiscal entre estados que vem acontecendo nos ultimos
anos. Sob esta perspectiva, o fim dos incentivos fiscais promovera uma melhor
alocacao de capital na economia, permitindo que empresas mais eficientes tenham um
maior acesso aos recursos disponiveis no mercado, aumentando a produtividade da
economia.

Ademais, vale destacar que os gastos tributarios com incentivos fiscais devem acumular
RS 486 bilhdes em 2024 e, portanto, a eliminacdo de parte do poder de manobra dos
estados deve beneficiar as contas publicas ao longo dos préximos anos. Outro ponto em
que asimplificacdo do sistema tributario pode contribuir paraaumentar a arrecadagado nos
proximos anos é através da reducao da sonegacao de impostos. Hoje em dia, devido ao
alto grau de complexidade do arcabouco tributario (diversas aliquotas, exce¢es, isengGes
e subsidios) manobras fiscais se tornam mais faceis de serem executadas vis-a-vis um
modelo simplificado de aliquota Unica.

Por fim, podemos mencionar os efeitos positivos da reforma sobre as exportagdes por
meio da desoneragdo destas, haja vista que o imposto sé incidirad sobre o consumo, de
modo que, as exportacdes internacionais brasileiras poderao ser totalmente desoneradas.
A isengdo tributaria das exportagGes deve ser um vetor positivo adicional para o
crescimento, fazendo com que os produtos brasileiros tenham uma maior
competitividade no mercado internacional.

Acreditamos que o efeito agregado dos beneficios da reforma tributaria ndo serdo
observaveis a curto prazo devido ao seu carater neutro em relagdo ao aumento da carga
tributaria. Entretanto, enxergamos impactos positivos que serdo diluidos ao longo dos
proximos anos. Nossas estimativas apontam que a simplificacdo do arcabouco tributario
brasileiro tem o impacto potencial de aumentar o crescimento do PIB em cerca de 10
pontos percentuais ao longo de 10 anos. Com um maior nivel de atividade e promovendo
uma base mais sustentavel de crescimento, a reforma tende a beneficiar a trajetdria fiscal
da divida brasileira no médio prazo, reduzindo ainda mais o risco de cauda de explosao da
divida. Neste contexto, avaliamos que a aprovagdo da PEC tende a contribuir para reduzir
o risco soberano brasileiro, diminuindo os prémios de risco e, consequentemente, a taxa
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de juros, permitindo que a economia opere em um territério mais propicio aos
investimentos.

Em contrapartida, vemos um potencial risco inflacionario com a implementacio da
reforma tributaria. Atualmente, o setor de servicos que corresponde a cerca de 70% da
economia é comparativamente menos tributado que a inddstria, que contribui com cerca
de 20% da economia. Diante da implementac&o da aliquota Unica que deve desonerar a
atividade industrial por meio da ndo cumulatividade dos tributos combinada a
manutenc¢do atual da carga tributaria, enxergamos que a tributagdo sobre o setor de
servicos devera sofrer um aumento como forma de compensar a queda da arrecadacdo na
indUstria. A magnitude deste efeito ainda é incerta devido a ndo divulgagdo da nova
aliquota padrdo e a complexidade do atual sistema tributario também impde desafios para
o calculo dos efeitos inflacionarios. Além disso, a pressao dos setores da economia por
maiores excegdes ao IBS deve contribuir para a elevagdo da aliquota padrado, gerando
maiores riscos altistas para a dinamica de precos futura da economia.

O que achamos da proposta preliminar?

Qual impacto para as empresas? Por enquanto, existe uma longa apresentacao sobre
como a reforma deve se estruturar em relagdo ao modelo atual - que como sabemos, é
bem confuso e ineficiente do ponto de vista da eficiéncia econémica e justica tributaria.
Entretanto, faltou algo essencial para estimarmos questdes relevantes como impacto na
arrecadagdo, lucros, dividendos e, evidentemente, nas avaliagdes/preco-alvo das
empresas sob nossa cobertura: as aliquotas, que ainda no foram divulgadas.

Para fins de comparagdao, em 2021 o Governo Federal divulgou algumas propostas
relacionadas a aliquotas de novas faixas de imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas,
assim como o fim de beneficios fiscais interessantes para empresas com capital aberto em
bolsa (como os juros sob capital proprio).

Como referéncia, sugerimos darem uma lida na primeira versao publicada (“Impacto da
Reforma Tributéria: Separando o Joio do Trigo”) e na segunda versao (“Nova Proposta da
Reforma Tributéaria: Tirando o bode da sala”). Em ambos os documentos fazemos um
exercicio sobre o impacto das aliquotas propostas a época nas diversas empresas sob
nossa cobertura.

Concluimos que setores capital intensivo e razoavelmente maduros (energia elétrica,
bancos etc.) tenderiam a ser prejudicados devido ao impacto do fim do Juros Sob Capital
Proprio (que é calculado em relagdo ao patriménio da empresa e TJLP) e taxagdo de
dividendos versus cases de crescimento (varejo e tecnologia, por exemplo) devido a
reducdo nas faixas de imposto de renda, aumentando os recursos disponiveis para
investimentos.

Imaginamos que em algum momento o tema de alteragGes nas aliquotas de impostos va
ser colocado em questao. Como ainda ndo temos nada nesse sentido, sugerimos uma
leitura nos links acima a medida que imaginamos que uma proposta mais estruturada no
que diz respeito as aliquotas ainda va ser discutida em um futuro breve.

Qual o impacto preliminar da proposta nos setores da bolsa?

Petroleo e Gas


https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/impacto-da-reforma-tributaria-separando-o-joio-do-trigo/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/impacto-da-reforma-tributaria-separando-o-joio-do-trigo/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/nova-proposta-da-reforma-tributaria-tirando-o-bode-da-sala/
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/analises-e-resultados/nova-proposta-da-reforma-tributaria-tirando-o-bode-da-sala/
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Em nossa analise preliminar, constatamos que a indUstria de Petrdleo & Gas pode sofrer
impactos negativos.

Com relagdo a forma como a proposta ¢ estruturada em relagdo a cobranga de impostos
(substituicao de IPI, PIS, Cofins e ISS) pelo IVA, percebemos que isso pode ser neutro
(dependendo da aliquota, é claro), uma vez que a indUstria de petrdleo ndo possui
isencbes especificas desses tributos. Portanto, é necessario compreender se a nova
aliquota do IVA acabara sendo maior do que a carga tributaria total atualmente aplicada
pelos impostos regulares, conforme conhecemos hoje.

Do lado negativo, identificamos a possibilidade de as empresas petroliferas serem alvo de
um eventual “imposto do pecado”, pois estamos lidando com a comercializa¢do de uma
fonte ndo-renovavel e poluente. Embora o documento deixe claro que as exporta¢des ndo
serdo tributadas, é importante mencionar que a maior parte do petrdleo extraido no Brasil
destina-se ao mercado interno.

No caso dos combustiveis, devera existir uma proposta tributaria especifica, com a
aplicacdo de uma unica aliquota uniforme ao longo de todo o Brasil e com possibilidade
de crédito para os contribuintes do imposto.

Caso essainterpretacao esteja correta, Petrobras (PETR4) passaria a ser a grande empresa
negativamente afetada vs empresas privadas (PRIO3/RECV3/RRRP3). Tal afirmacdo é
derivada do fato das empresas privadas terem como objetivo exportar a sua producao a
medida que obtenham escala para isso. Uma vez mais, citamos que essa € uma
interpretacgdo particular e preliminar em relagdao aos documentos divulgados.

Energia Elétrica e Saneamento Basico

Em linhas gerais, temos um viés neutro/positivo para os setores de Energia/Saneamento
Basico. Antes de mais nada, é importante mencionar que historicamente os setores de
energia e saneamento sdo fontes de receita para os estados em seus diversos niveis e,
devido a natureza essencial dos seus servigos, os impostos e taxas que incidem sobre os
mesmos sdo muito dificeis de serem sonegados. Sendo assim, o eventual ganho para o
setor viria muito mais de um método de cobranca simples e eficiente do que
necessariamente da carga tributaria de todo o setor.

Saneamento/Distribuicdo de Energia Elétrica: a atual regulacdo dos negdcios de
distribuicdo de energia elétrica e saneamento tratam impostos como “Custos Nao-
Gerenciaveis” e trata de assegurar o repasse integral para as tarifas aos consumidores a
cada reajuste e/ou revisdo tarifaria. Sendo assim, se por um lado esse mecanismo protege
o acionista do aumento de impostos, uma eventual reducdo na carga tributaria também
seria repassada ao consumidor.

Transmissao/Geragao: tais segmentos ndo possuem mecanismo de repasse de precos
automaticos para além daqueles contidos na inflacdo. Sendo assim, por terem seus
negocios operados dentro de um regime de concessdo com requisitos relacionados ao
equilibrio econdmico-financeiro de tais operagdes, uma reforma que acabaria por retirar
esse equilibrio geraria uma grande judicializacdo no setor, em nossa leitura.

Se por um lado o “imposto sob o pecado” pode ter um impacto negativo nas petroleiras,
cases expostos a uma agenda ambiental positiva podem ficar no lado positivo da reforma.
Em nossa interpretagdo, empresas do segmento de saneamento basico e geracdo de
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energia limpa (hidroelétrica, solar ou edlicas) podem ser encaixadas em regimes
tributarios especiais devido a natureza “limpa” do seu negdcio.

Mineracao e Siderurgia

Em uma andlise preliminar da reforma tributaria, enxergamos um impacto possivelmente
negativo no setor de Mineracao & Siderurgia.

Atualmente, o setor de Mineragdo & Siderurgia esta sujeito ao pagamento de IRPJ, CSLL,
ICMS, PIS, COFINS, com a siderurgia submetida ao IPl, e a mineragcdao a CFEM
(“Compensacao Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais”, representando
royalties pagas pela permissao da atividade de extragao mineral, com taxas de 3,5% sobre
a receita de minério de ferro, e a TFRM (“Taxa de Fiscalizagdo de Recursos Minerais”) com
o pagamento de R$4,37 a R$5,03 por tonelada métrica produzida nos estados de Minas
Gerais e Para.

A alteracdo do regime tributario unificando para o pagamento do IVA, ndo deve mexer
diretamente nas taxas de CFEM e TFRM, mas podem adicionar impostos seletivos na
mineragao, em caso do enquadramento da atividade como prejudicial ao meio ambiente,
principalmente se relacionada com os acidentes ja causados pelas barragens a montante,
e a contaminacgao do solo e dos rios locais.

Transporte

No geral, acreditamos que o setor de transportes serd negativamente afetado pela
reforma.

Dentro do setor de transportes temos figuras mistas para os diferentes segmentos. Se por
um lado o setor aéreo ja foi definido como estratégico em termos de reducdo de tributos,
por outro o setor de locagcao pode acabar sendo penalizado. Na cadeia de geracao de valor,
o governo ja definiu uma sinalizacdo positiva para a inddstria. Assim, o setor de locagdo
pode ser utilizado como forma de compensacao na arrecadacgao de tributos.

Aéreas: Para as empresas do setor, a incidéncia do imposto conjunto faria com que sua
carga tributaria possivelmente se elevasse, dado que as receitas de transporte de
passageiros sdo isentas de ICMS, PIS e COFINS (os dois Ultimos sendo inicialmente até
2026). Outro ponto que cabe ressaltar é a possivel criagdo de um imposto sobre aeronaves
e embarcagdes. Segundo o parecer preliminar da reforma, empresas que utilizam
aeronaves para prestar servicos a terceiros seriam isentas, com isso, empresas como Azul
e Gol nao seriam afetadas.

Locadoras: Ja no que diz respeito as empresas do setor de locacdo, julgamos que essas
seriam umas das mais afetadas pela reforma de maneira negativa. A unificacdo de
impostos por si sé ndo nos preocupa tanto, visto que as companhias do setor geram fortes
quantidades de créditos tributarios em seu processo de compra de veiculos. No entanto, a
maior preocupacdo das empresas de locagdo de veiculos esta relacionada a introdugao
de uma tributacao na venda de ativos imobilizados, independentemente da obtencdo
de ganho de capital.

Essa medida teria um impacto significativo na divisdo de seminovos, reduzindo
substancialmente os niveis de rentabilidade dessas empresas. Como consequéncia, o
setor de locagdo no Brasil poderia enfrentar dificuldades de crescimento, ja que o aumento
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dos custos seria repassado aos consumidores através de tarifas mais altas de locacdo. Isso,
por sua vez, poderia diminuir a atratividade da locagdo em comparacdo a compra ou
financiamento de veiculos.

E importante ressaltar que o ponto de equilibrio sé podera ser avaliado quando as
aliquotas forem definidas, especialmente levando em consideracdo a expectativa de
queda no preco dos carros. O texto anterior mencionava uma reducdo de até 35% com a
adogdo do IVA. Atualmente, a carga tributaria média sobre os veiculos automotores é de
49,6%. Essa reducdo de preco poderia resultar em uma diminui¢cdo nas necessidades de
investimento em frota e ajudar a mitigar parte do aumento dos impostos.

Industria

Ja quando olhamos para o setor industrial, acreditamos que a reforma tributaria sera
positiva.

A indUstria brasileira é notoriamente conhecida por sua alta incidéncia tributaria,
principalmente devido a incidéncia cumulativa de alguns impostos devido as elevadas
quantidades de insumos e matéria-prima utilizados pelas empresas do setor. Hoje, cerca
de 46% do valor total da producdo industrial do Brasil é destinada para o pagamento de
tributos. A reforma promete reduzir o peso dos impostos que incidem sobre a cadeia
industrial brasileira, algo que aumentaria sua competitividade e, em tese, geraria um
efeito cascata em outros setores.

Maquinas e equipamentos: Dentre as empresas sob nossa cobertura, destacamos que
Aeris e Weg podem obter algum ganho adicional devido as linhas de negécio voltadas para
energias renovaveis. No entanto, ressaltamos que existe a possibilidade da extin¢do dos
incentivos fiscais da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE) a Aeris,
que consistem em uma reduc¢do de 75% do imposto de renda sobre o lucro liquido da
companbhia.

Bebidas
Em nossa visao, o setor de Bebidas deve sofrer impacto negativo.

Atualmente, a Unica companhia de capital aberto listada na B3 deste setor é a Ambev
(ABEV3). Embora ela produza bebidas ndo alcodlicas, como refrigerantes, seu foco é na
producdo, distribuicdo e comercializagdo de bebidas alcodlicas, majoritariamente
cervejas. O segmento de ndo alcodlicas representa menos de 10% do faturamento da
companhia.

A reforma propde a criagdo de um Imposto Seletivo, que deve incidir sobre a producao e
comercializagdo de bens prejudiciais a saude, como bebidas alcodlicas, justamente o
maior foco da Ambev (ABEV3). Ainda que a companhia tenha também atuacado fora do
Brasil, o0 segmento Cerveja Brasil representa quase metade de seu faturamento. Dessa
forma, nossa avaliacdo preliminar é de que Ambev (ABEV3) deve ser impactada
negativamente de modo relevante.

Frigorificos

Em nossa visdo, neste setor, os frigorificos podem sofrer impacto negativo.



4 de julho de 2023

3

enial

Investimentos

Atualmente, o setor se beneficia da isencdo de tributos federais em produtos da cesta
basica, que é bastante extensa e envolve até mesmo, filé mignon. No entanto, a reforma
prop&e que, sobre os itens da cesta basica, incida uma aliquota reduzida (50% da aliquota
geral aplicada a bens e servigos).

Ou seja, ndo havera isencdo de tributos, o que pode levar a um encarecimento dos
produtos e consequente reducdo do consumo, prejudicial aos frigorificos com maior
exposicdo ao mercado doméstico, como BRF (BRFS3). Porém, vale notar que demais
frigorificos negociados em bolsa apresentam caracteristicas que devem mitigar os
impactos negativos, como maior foco em exportacoes, no caso de Minerva (BEEF3), ou
menor dependéncia do Brasil, como Marfrig (MRFG3), que possui foco na América do Norte,
e JBS (JBSS3), que possui boa diversificacdo geografica.

Agricolas

Atualmente, o sistema tributario do agronegécio apresenta muita complexidade, com uma
aliquota estimada em torno de 5%. O setor agricola recebe um tratamento diferenciado,
com aliquotas reduzidas devido ao seu carater social e estratégico. No entanto, com a
extingdo dos antigos tributos para a criagdo de uma aliquota unificada do IVA Dual, espera-
se que a aliquota aumente significativamente, podendo chegar a 25%. Essa mudanca
tende a ter um impacto negativo no setor como um todo, especialmente na Boa Safra
(SOJA3), que esta na base da cadeia produtiva e possivelmente serd uma das mais
oneradas.

Contudo, a proposta de desoneracao das exportacdes, que se mostra essencial para
manter a competitividade do agronegdcio brasileiro nos mercados globais, é motivo de
um otimismo moderado. Dentro da nossa cobertura, a SLC Agricola (SLCE3) sera
provavelmente a mais beneficiada, uma vez que ocupa uma posicao de destaque como
uma das maiores exportadoras de graos.

Telecomunicagoes

Atualmente, o setor de telecomunica¢Ges enfrenta inimeras questdes judiciais
relacionadas ao ICMS. A proposta de uma aliquota Unica, com a extingdo do ICMS, é
negativa para o setor pois pode aumentar a carga tributaria de 11% para 25%. Por causa
da unificagcdo dos impostos cobrados sobre call center e manutencao de redes, Vivo (VIVT3)
e Tim (TIMS3), grandes players do segmento, devem ser prejudicados. No entanto, ha uma
possibilidade remota do setor receber uma carga tributaria diferenciada e ser
desonerado de acordo com o deputado federal Reginaldo Lopes, coordenador do grupo
de trabalho da Reforma Tributaria.

Setor Financeiro

Atualmente o setor financeiro esta sujeito ao imposto cumulativo para as contribui¢des de
PIS, COFINS, ISS, IRPJ e CSLL, podendo ter algumas exclusdes para as instituicdes
financeiras. A proposta do IVA Dual ndo inclui o setor financeiro devido a sua
complexidade, assim tera um regime tributario especifico. Acreditamos que o impacto no
segmento é neutro, ja que os documentos preliminares apresentados excluem o setor da
aplicagcdo nao cumulativa.

Por outro lado, os documentos abordam possiveis alteragdes nas aliquotas, regras de
creditamento e na base de calculo, sendo que a tributacdo deve ser com base na receita
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ou no faturamento. Atualmente, a aliquota cheia de IRPJ e CSLL para bancos é de 45% (vs
34% de outros setores), assim, caso ocorra uma revisao para baixo, o impacto seria positivo
para as instituicGes financeiras, mas acreditamos que seja pouco provavel ter uma
melhora muito significativa. Dessa forma, entendemos que o maior julgamento para o
setor financeiro vira da decisdo referente a possivel extin¢do do pagamento de Juros
sobre Capital Préprio (JCP).

Saude

Vamos separar as companhias do setor de saide em duas vertentes que estdo sob nossa
cobertura: (i) hospitais (prestadores de servigcos hospitalares) e (ii) operadoras de planos
de saulde. Os efeitos da reforma tributaria podem ser diferentes para as duas vertentes,
primeiro vamos explicar como é atualmente a tributagdo para ambas.

Hospitais sdao geralmente sujeitos ao pagamento de IRPJ, CSLL, PIS, COFINS, ISS e a
contribui¢es previdenciarias. No entanto, uma importante vantagem tributaria para
hospitais é a isen¢do do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) sobre
a prestacgao de servicos de assisténcia a saude. Essa isencdo do ICMS é um beneficio fiscal
que contribui para reduzir a carga tributaria para hospitais, aliviando os custos
relacionados a prestagao de servicos médicos e hospitalares.

Assim como os hospitais, as operadoras estdo sujeitas ao IRPJ, a CSLL, ao PIS, a COFINS,
ao ISS e a contribui¢bes previdenciarias. Além disso, algumas operadoras podem se
beneficiar de incentivos fiscais, como a exclusdo do ICMS sobre as mensalidades dos
planos de salde.

Olhando primeiro para os hospitais, esperamos que os servicos de salde recebam
aliquota reduzida de 50% do IVA. Como ainda ndo sabemos quanto serd a aliquota, é
dificil afirmar com certeza qual serd o efeito. Isso pois, atualmente, os hospitais tém
isencdo sobre 0 ICMS, o que reduz a carga tributaria dessa classe. Ainda assim, acreditamos
que a reforma ndo tera resultados extremamente negativos para as companhias do setor.

Ja em relagdo as operadoras de planos de salde, o substitutivo da PEC 45 dita que planos
de assisténcia a saude terdo regime tributario especifico. Como ainda ndo ha mais
informacdes nesse sentido, acreditamos que seja melhor entender um pouco mais a
tributacdo especifica, antes de investigar os possiveis impactos da reforma tributaria.

Imobiliario
Separamos o setor imobilidrio em duas partes: incorporacdo e properties. Na atual

proposta da reforma tributaria, ambos serdo categorizados como regimes especificos de
tributagcdo, com poucos detalhes de como deve ser seu funcionamento.

Incorporagao

Hoje, o regime de tributacdo de incorporadoras ja é diferenciado, com aliquotas mais
baixas que a média dos outros setores. Considerando apenas os impostos indiretos, as
incorporadoras estdo sujeitas a pagar Cofins, com uma aliquota de 1,71% e PIS/Pasep, com
uma aliquota de 0,37%. No total, os impostos indiretos representam 2,08%.

Em uma avaliacdo preliminar, acreditamos que a atual tributacao deve continuar mesmo
apos a reforma tributaria. A lei que define o regime de tributacdo das incorporadoras (RET)
ndo inclui apenas defini¢des dos impostos indiretos, mas também IRPJ e CSLL, de forma



4 de julho de 2023

3

enial

Investimentos

que a aliquota total de impostos do setor soma 4,0%. Na nossa visdo, as aliquotas no RET
sdo complementares e a mudanca de uma delas exige compensacao nas outras, o que s
ocorreria apds esta primeira reforma.

Properties

Neste segmento, olhamos especificamente para empresas cuja atividade é relacionada a
locacdo de imdveis, como shoppings. Hoje, os principais impostos indiretos que impactam
o setor sdo: PIS, Cofins e ISS.

Em relacdo ao ISS, sua participacdo é muito baixa no segmento, uma vez que um
percentual pequeno da receita das empresas se enquadra como “servi¢os”. A maior parte
do ISS pago é referente a administracdo de imdveis de terceiros. A companhia listada com
maior exposi¢do ao fim do ISS é a Aliansce Sonae, cuja receita de servigos representa ~10%
da receita total. Neste caso, a reforma tera um impacto negativo, visto que a aliquota do
ISS tende a ser mais baixa do que as expectativas das aliquotas para o CBS e IBS.

No caso do PIS/Cofins, as empresas de properties adotam dois possiveis regimes de
tributagdo: lucro real e presumido. No lucro presumido, o PIS e Cofins somam aliquota de
3,65%. No lucro real, o PIS e Cofins somam aliquota de 9,25%, mas contam com alguns
abatimentos. Na pratica isso significa que a aliquota efetiva fica neste intervalo entre 3,65
€9,25%, a depender do tamanho das propriedades da empresa (se a maior parte da receita
se concentra em propriedades grandes, a aliquota é mais alta). Como o segmento se
enquadra em regime especial, o impacto é totalmente dependente da forca do lobby do
segmento, que deve tentar buscar aliquota efetiva menor que 7%. Ou seja, sem
conhecermos o nimero final, ndo temos como prever a diregdo do impacto.

Educacao

Nossa andélise sobre o impacto da reforma tributaria no setor educacional possui um viés
neutro. Reconhecemos que o setor de educacdo é um dos principais pilares do
desenvolvimento socioeconémico de um pais, sendo essencial para o aumento da
produtividade. Portanto, é valido assegurar que elas tém aproveitado de beneficios fiscais.

As empresas do setor e sob nossa cobertura, se beneficiam do incentivo fiscal do Programa
Universidade para Todos (ProUni), regulamentado pela Lei n° 11.096/2005. Suas aliquotas
efetivas sdo calculadas com base na aliquota padrdo de 34% (composta por 25% do
Imposto de Renda Pessoa Juridica - IRPJ e 9% da Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido - CSLL), subtraindo-se os incentivos fiscais do ProUni. Esse programa isenta as
receitas da modalidade de graduagao do pagamento de IRPJ, CSLL, PIS e COFINS. Vale
mencionar que as companhias nao sao pagantes do ICMS nem do IPI.

De acordo com o substitutivo preliminar, a postura favoravel ao beneficio do ProUni foi
mantida, assim como a reduc¢do de 50% da nova aliquota do IVA, cujo valor exato ainda
ndo é conhecido.

No geral, as empresas do setor possuem uma aliquota efetiva de aproximadamente 5%,
considerando que a maior parte de suas receitas estd vinculada a modalidade de
graduacdo (mais de 80%). Dessa forma, elas sdo amparadas pela redugdo da aliquota
efetiva devido ao atual beneficio do ProUni. Logo, até o momento, esperamos que as
companhias ndo sejam afetadas pela reforma tributaria, portanto, mantemos nosso viés
neutro.
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Varejo

Em visdo geral, o varejo é um dos grandes impactados com a aprovacdo da reforma
tributaria, visto que o setor é bastante exposto a beneficios fiscais, principalmente
atrelado ao ICMS, como também Lei do Bem, Lei da Moda e SUDENE. Tanto o varejo
discricionario, quanto o ndo discricionario devem sofrer um aumento de carga
tributaria.

Como o texto da reforma ainda esta no campo de discussées, é cedo demais para avaliar
potenciais impactos. Vale lembrar que esses efeitos sé deverao ser plenamente percebidos
em cerca de 10 anos, ap6s o periodo de transicdo, e até la a estratégia tributaria das
companhias serdo ajustadas a nova legislacdo, o que deve ajudar a mitigar os efeitos nos
resultados.

Nas atuais condicdes do texto, as empresas que comercializam bens essenciais, como
alimentos e medicamentos, sofreriam um aumento de carga tributaria - considerando
a reducdo de 50% da aliquota para os setores. Atualmente, cerca de 70% dos
medicamentos vendidos no Brasil sdo isentos do pagamento do PIS/Cofins (lista positiva),
assim como itens da cesta basica de alimentos. Usando como exemplo uma aliquota de
25% (valor hipotético, ainda ndo definido), mesmo uma redugdo ao patamar de 12,5%
sobretaxaria esses itens. Para compensar esse efeito, as empresas precisariam repassar
parte dos custos através de uma elevacdo do prego de produtos.

Papel & Celulose

Em uma analise preliminar da reforma tributaria, enxergamos o possivel impacto como
neutro no setor de Papel & Celulose.

Atualmente, as empresas de Papel & Celulose sdo sujeitas ao pagamento de IRPJ, CSLL,
ICMS, PIS, COFINS, IPl e ISS. Apesar disso, o setor se beneficiaem PIS/COFINS pela exclusao
de ICMS na base de calculo e pela compra de insumos reciclaveis gerando créditos
dedutiveis.

Além disso, a estrutura de imposto para o setor usufrui de algumas isengGes para projetos
no Norte e Nordeste via SUDENE/SUDAM, descontos por doag¢des via Goodwill, e crédito
pela exportagao de produtos manufaturados pelo programa federal Reintegra. Alguns dos
beneficios utilizados podem acabar mudando com a reforma tributaria, impactando na
dedutibilidade de impostos.

A substituicdo pela aliquota cheia do IVA pode acabar com os beneficios fiscais que a
compra de fibras e aparas recicladas geram, servindo para compensar as contribuicoes
ja embutidas no preco dos residuos comprado a fim de equiparar o pagamento de
impostos com a utilizagdo de um insumo reciclado a um ndo reciclado.

Ainda assim, a reducdo de 50% da aliquota para bens e servigos do setor florestal, e
insumos agropecuarios destinados ao consumo humano e de higiene pessoal, podem
trazer um reflexo positivo para as empresas de Papel e Celulose, a depender da aliquota
definida.
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Disclaimer

A Genial pode fazer negdcios com empresas que constam nos seus relatorios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatério. Os investidores devem
considerar este relatério como apenas um dos fatores na tomada de sua decisdo de investimento. Para as declaragées do analista e outros
disclaimers importantes, consulte a Se¢do de Disclaimers, localizada no final deste relatério.

1. DISCLAIMER GERAL

Este relatério foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial ndo aceita qualquer
responsabilidade pelas ag¢des de terceiros a esse respeito.

Este relatdrio de Research destina-se a distribuicdo somente em circunstdncias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério de Research ndo
leva em consideragdo os objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer individuo em
especial, mesmo quando enviado a um dnico destinatdrio. Este relatério de Research nédo se propSe a ser uma declaragdo completa ou
resumo dos valores mobilidrios, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros,
diretores, funciondrios ou representantes terd qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisdo ou imperfeigdo de fato ou
opinido contida neste relatério, ou serd responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilizagdo deste
relatorio de Research.

A Genial poderd contar com barreiras de informagdo, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informagdes dentro de suas dreas,
unidades, divisdes, grupos ou dfiliadas.

0 desempenho passado ndo é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representa¢do ou garantia, expressa ou
implicita, é feita pela Genial em relagdo ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicagdes podem variar. O prego ou valor dos investimentos
aos quais este relatdrio de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer
recomendagdo ou opinido contida neste relatério de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequéncia de alteragdes no ambiente em
que o emitente dos valores mobilidrios sob andlise atua, além de altera¢Bes nas estimativas e previsées, premissas e metodologia de
avaliagdo aqui utilizadas.

2. DECLARAC@ES DO ANALISTA
O analista de investimento declara que as opinibes contidas nesse relatério refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a
companhia e seus valores mobilidrios e foram elaborados de forma independente e auténoma, inclusive em relagéo a GENIAL.

A remuneragdo dos analistas estd, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negdcios e operagGes financeiras
realizadas pela GENIAL.

Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneragdo foi, € ou serd direta ou indiretamente relacionada com as
recomendagdes ou opinides especificas expressas neste relatério de Research.

Aremuneragdo do analista ndo se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos
negdcios e operagles financeiras da GENIAL, suas dfiliadas e/ou subsididrias como um todo. A remuneragéo paga aos analistas € de
responsabilidade exclusiva da GENIAL.

0 analista declara que é responsdvel pelo conteldo deste relatdrio e atende as exigéncias da Resolugéo CVM n® 20/2021.
0 analista declara que pode ser diretamente, em nome préprio, titular de valores mobilidrios objeto do presente relatério.
Salvo disposicdo em contrdrio, os individuos listados na capa deste relatério séo analistas devidamente credenciados.

3. DECLARACGES DA EMPRESA
A Genial, suas dfiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsididrias tém interesses financeiros e comerciais relevantes em relagdo aos
emissores ou aos valores mobilidrios objetos da andlise.

4. DISCLOSURES ADICIONAIS
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o dnico propésito de fornecer informagées sobre as empresas e
seus valores mobilidrios.

(ii) As informagées contidas neste documento s@o fornecidas apenas para fins informativos e néo constituem uma oferta para comprar ou
vender, e ndo devem ser interpretadas como uma solicitagdo para adquirir quaisquer valores mobiliarios em qualquer jurisdi¢do. As opinibes
aqui expressas, no que diz respeito a compra, venda ou deten¢do de valores mobilidrios, ou com relagdo a ponderacdo de tais valores
mobilidrios numa carteira real ou hipotética, sGo baseadas em uma andlise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatério e
ndo devem ser interpretadas por investidores como recomendag¢ées para qualquer decisdo de investimento. A decisdo final do investidor
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deve ser tomada levando em consideragdo todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatério é baseado em informagdes obtidas de fontes
publicas primdrias ou secunddrias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cdlculos elaborados pela GENIAL. Este
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publicado ou podem vir a publicar outros relatérios que ndo apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusdes diferentes daquelas aqui
contidas. Quaisquer opinides, estimativas e proje¢bes ndo devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas
defato ocorrerd. O pre¢o e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sGo meramente indicativos e sujeitos a alterag6es sem aviso prévio.
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preco ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente.

(viii) Este documento ndo pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuido sem o prévio
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL ndo aceita qualquer responsabilidade pelas ag¢bes de terceiros a esse respeito.

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas dfiliadas ou seus respectivos diretores, funciondrios ou agentes, aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatdrio.

(x) Genial Investimentos € a plataforma de negociagbes da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobilidrios, uma empresa do Grupo
Genial.



