APRESENTAGCAO - APLICACAO PRATICA

MERCGROUP

Privatizar pelo mercado.

A desestatizacao de uma grande companhia estadual de saneamento
via follow-on na bolsa — com investidor de referéncia selecionado em
disputa e pulverizagao do restante — consolida o0 novo padrao
brasileiro de privatizacao. Este material traduz 0 modelo em decisodes
contabeis, societarias e de governancga.
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SUMARIO EXECUTIVO

O que este material te entrega.

A anatomia do modelo em trés camadas: oferta secundaria registrada pelo Estado
vendedor, etapa competitiva para selecionar o investidor de referéncia (~30 p.p. do capital)
e pulverizacao do restante no mercado — com salvaguarda de pre¢o minimo.

O enquadramento contabil da posicao do investidor de referéncia: controle de fato e
combinacao de negécios (CPC 15 / IFRS 3, com PPA e 4agio) versus influéncia significativa e
equivaléncia patrimonial (CPC 18 / IAS 28) — e por que a resposta mora nos direitos
pactuados.

O que muda para a companhia privatizada: saida do regime da Lei das Estatais,
governanca de corporacao sob a Lei 6.404/76, regime informacional mais exigente e
redimensionamento do escopo de auditoria.

Um diagndstico editavel de 12 perguntas para investidores, companhias em desestatizagao
e empresas da cadeia medirem prontidao para o ciclo de consolidago derivado.

Préximos passos objetivos com a MERC: due diligence financeira, valuation independente,
contabilizagao de combinag¢des de negdcios e preparagao para o regime de capital
disperso.

Material de aplicacao pratica elaborado pela MERC Group a partir do artigo “Privatizagao via follow-on com investidor
de referéncia: 0 que o modelo ensina sobre M&A regulado”, publicado em junho de 2026 em www.mercgroup.com.br/
insights. Este documento tem carater informativo e ndo substitui avaliagcao profissional especifica.
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NOSSO PROPOSITO COM ESTE MATERIAL

Este material nao é sobre teoria. E
sobre decisdao pratica.

O valor de um bloco estratégico
nao € o preco de telavezes a
quantidade. Liquidez, governanca,
passivos regulatorios e
compromissos de investimento
entram na conta — € essa
diferenca ¢ o terreno do laudo bem
fundamentado.
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CONTEXTO

MERCGROUP

O follow-on com investidor de referéncia virou o
padrao brasileiro de desestatizacao.

O QUE ACONTECEU

Em junho de 2026, uma companhia estadual de
saneamento confirmou um grupo privado de utilities
como acionista de referéncia da sua desestatizacao,
com proposta por agao acima do preco minimo
fixado pelo Estado vendedor e desembolso potencial
de bilhdes de reais.

O modelo repete o inaugurado no saneamento
paulista em 2024: em vez de leildao classico de bloco
de controle, o Estado vende via oferta publica
subsequente na bolsa, combinando um investidor de
referéncia (~30 p.p.) com pulverizacéo (~15 p.p.) e
retencao de posicao residual.

A racionalidade é dupla: a competicao pelo bloco
extrai prémio sobre o piso, e a pulverizagdo amplia
liquidez, base acionaria e cobertura de analistas —
enquanto o investidor de referéncia garante
direcionamento estratégico e capacidade de
investimento sob as metas do marco do saneamento.

O desenho embute salvaguardas: a oferta seria
cancelada se o bookbuilding apontasse prego abaixo
do piso, protegendo o patrimdénio publico de uma
venda deprimida.
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O QUE MUDA NA PRATICA

O enquadramento contabil ndo é automatico. Com
~30% de uma companhia pulverizada, direitos de
indicar a maioria do conselho ou vetos substantivos
podem configurar controle de fato — e ai a aquisicao
€ combinacdo de negodcios, com método de
aquisicao, PPA e agio.

Em concessoées, o PPA tem cara proépria. A alocacao
envolve ativos intangiveis de concessao (ICPC 01 /
IFRIC 12), com vidas Uteis atreladas aos contratos de
programa e as metas regulatérias  de
universalizacao.

A companhia muda de regime informacional. Sai a
Lei 13.303/2016, entra a 6.404/76 com governanga
de corporacao: formulario de referéncia escrutinado,
politica formal de indicadores nao contabeis e
demonstracdes acompanhadas por analistas.

O ciclo de M&A derivado comega. A consolidagcao
do saneamento pos-marco legal sinaliza carve-outs,
joint ventures e aquisicbes complementares na
cadeia — cada um com seus desafios proprios de
valuation e estruturacao.
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IMPACTO POR PERFIL

Como isso afeta a sua companhia.

INVESTIDOR DE REFERENCIA EM BLOCO MINORITARIO RELEVANTE

Analise antes do fechamento — nao depois — se os direitos pactuados configuram controle de fato: a
resposta define PPA completo com agio ou equivaléncia patrimonial, com efeitos materiais sobre balanco
e covenants.

COMPANHIA EM PROCESSO DE DESESTATIZAGAO

Prepare a transicao de regime: comités, politica de partes relacionadas, remuneracao de administradores
e regime informacional de corporacao exigem redesenho formal antes da liquidacdo da oferta.

ESTADO OU ENTE VENDEDOR

A alienacao com perda de controle implica desreconhecimento e apuragao de resultado na venda—e a
defesa do preco exige laudo de avaliagdo que capture as camadas de valor além da cotacao de tela.

EMPRESA DA CADEIA DE SANEAMENTO E UTILITIES

O ciclo de consolidacao derivado cria janelas de venda e de aquisicao — vendor readiness e valuation
defensavel definem quem captura valor no movimento.

AUDITORIA E COMITE DA COMPANHIA PRIVATIZADA

Redimensione o escopo diante dos novos riscos significativos: contabilizacao de reorganizagdes pos-
oferta, testes de recuperabilidade sob novos planos de investimento e divulgagdes ampliadas.
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DIAGNOSTICO RAPIDO

Onde a sua companhia esta hoje?

Responda Sim ou Nao. Cada “Nao"” é um ponto de atencao prioritario. Os campos
deste formulario sao editaveis.
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OBSERVAGOES

01. Os direitos politicos pactuados na oferta foram analisados sob a
otica de controle de fato (CPC 36 / IFRS 10)?

02. O enquadramento contabil da posicdo (combinacdo de negdcios
vs. coligada) foi definido antes do fechamento?

03. O PPA foi planejado, incluindo intangiveis de concessao sob ICPC
01/ IFRIC 12?

04. O laudo de avaliagao captura liquidez, governanga, passivos
regulatérios e compromissos de investimento?

05. A transigcao do regime da Lei das Estatais para a Lei 6.404/76 tem
plano formal?

06. Acordos de acionistas e seus direitos politicos foram mapeados
para divulgagao?

07. O formulario de referéncia e a politica de indicadores nao contabeis
foram atualizados?

08. O escopo da auditoria independente foi redimensionado para os
Nnovos riscos?

09. Os contratos de concessao e metas de universalizagao foram
refletidos nas projecoes?

10. O efeito da operagao sobre covenants e estrutura de capital do
adquirente foi simulado?

11. Contingéncias regulatdrias e passivos da companhia-alvo foram
quantificados na due diligence?

12. A comunicagao com o mercado sobre a nova estrutura societaria
esta preparada?

o oo o o o o o o o o o o
0o o o o o o o o o o o 0O
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= PROXIMOS PASSOS

Do diagnostico a acdo, com a MERC.

MERC Valuation — valuation.mercgroup.com.br

Avaliacao de empresas com metodologia de mercado financeiro: DCF, multiplos e modelagem avancgada,
com trilha de premissas auditavel.

MERC DF — df.mercgroup.com.br

Elaboracao e revisao de demonstracoes financeiras em conformidade com CPC e IFRS, prontas para
auditoria, credores e investidores.

MERC Lastros — lastros.mercgroup.com.br

Verificacao independente de lastros para securitizadoras, FIDCs e operacdes estruturadas, com
evidéncia e rastreabilidade.

Auditoria & Advisory especializada

Due diligence financeira e valuation independente em operacdes de desestatizagcao e blocos
minoritarios relevantes, contabilizacdo de combinacdes de negdcios (PPA, agio, intangiveis de
concessao) e preparacao de companhias para o regime informacional de capital disperso.

AGENDAR REUNIAO

Fale com o nosso time: contato@mercgroup.com.br

Ou fale diretamente com nossos socios: gabriel.carolei@mercgroup.com.br -
bruno.zamboni@mercgroup.com.br
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FONTES NORMATIVAS

Referéncias deste material.

NORMAS E REGULAGCAO BRASILEIRAS
Lei 6.404/76 — Lei das Sociedades por Acodes; Lei 13.303/2016 — Lei das Estatais.
CPC 15 (R1) — Combinacéao de Negdcios; CPC 36 (R3) — Demonstragdes Consolidadas.
CPC 18 (R2) — Investimento em Coligada; ICPC 01— Contratos de Concessao.
Resolucao CVM 160 — ofertas publicas de distribuigao.

Lei 14.026/2020 — marco legal do saneamento e metas de universalizacao.

REFERENCIAS INTERNACIONAIS

IFRS 3 — Business Combinations; IFRS 10 — Consolidated Financial Statements (IASB).

IAS 28 — Investments in Associates; IFRIC 12 — Service Concession Arrangements.

As referéncias acima indicam o arcabougo normativo aplicavel na data de elaboragao deste material (julho de 2026) e podem ser
alteradas pelos 6rgaos emissores. A aplicacao a casos concretos exige analise especifica. MERC Group — Auditoria do Mercado
Financeiro Brasileiro - Sdo Paulo - Brasil.
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