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REGULAQAO APRIMORA'CAPTACOES D

RECURSOS PARA PROJETOS DE
INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA E PD&I

Nossos especialistas em Mercado de Capitais, Infraestrutura e Direito Tributario prepararam um
material exclusivo com andlise do Decreto 11.964, que regulamenta o enquadramento dos
projetos de investimento considerados como prioritarios na area de infraestrutura para emissao

de valores mobiliarios com beneficios fiscais, inclusive debéntures, CRI e cotas de FIDC.

Em 26 de marco de 2024, os instrumentos de mercado de capitais com incentivos tributarios,
destinados ao financiamento de projetos, tiveram um importante avan¢o com a edicdo do

Decreto Presidencial n® 11.964 (“Decreto 11.964"), que regulamentou os setores e os principais

requisitos para a emissao de:

* Debéntures ("Debéntures Incentivadas”), cotas de FIDC e CRI, referidos no artigo 2° da Lei Federal

n® 12431, de 2011 (conforme alterada) (“Lei 12.431") (em conjunto, os “Valores Mobilidrios

Incentivados”), destinados a financiar projetos de investimento em infraestrutura ou pesquisa,

desenvolvimento e inovacao (“PD&I"), com beneficios tributarios aos investidores; e

e Debéntures de infraestrutura, referidas na Lei Federal n® 14.801, de 2024 (“Lei 14.801"), destinadas a
financiar projetos de investimento em infraestrutura, com beneficios tributarios ao emissor

("Debéntures de Infraestrutura” e, em conjunto com os Valores Mobiliarios Incentivados, os “Valores

Mobilidrios com Beneficios Fiscais”).

O Decreto 11.964 tera utilidade, também, na definicdo dos setores elegiveis para investimento
pelos fundos regulados por meio da Lei Federal n°® 11.478, de 2007 (FIP-PD&I e FIP-IE), que
também contam com beneficio tributario a seus investidores e sdao veiculos interessantes de
organizacao de investimentos, nos termos da regulacdo da CVM, em instrumentos tanto de

renda fixa, quanto de equity e hibridos.

O presente material complementa o estudo desenvolvido por nossas praticas de Mercado de
Capitais, Infraestrutura e Tributario, quando da recente edicao da Lei 14.801, que pode ser

acessado no link a seguir: Client Alert - Lei Federal n. 14.801.

A seguir, um comparativo entre os setores elegiveis sob o Decreto Presidencial n® 8.874, de

2016, que foi revogado pelo Decreto 11.964.


https://www.demarest.com.br/lei-institui-debentures-de-infraestrutura-com-incentivos-fiscais/

* Infraestrutura em geral

COMPARATIVO ENTRE OS SETORES PRIORITARIOS
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conservacao
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urbana
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publica

DECRETO:8.874

Nao ha especificagdes

(i) sistemas de transporte urbano sobre
trilhos: monotrilhos, metros e trem
urbanos, e Veiculos Rapidos sobre Trilhos -
VLT; (ii) aquisicdio de Onibus elétricos,
inclusive por célula de combustivel, e
hibridos a biocombustivel ou biogas, para
sistema de transporte; e (i) implantacao de
infraestrutura de Bus Rapid Transit — BRT.

O Decreto 8.874 ndo especificava as
atividades de geragdo, transmissdo e
distribuicdo, nem apresentava restricdes a
qualquer modalidade de geracdo de
energia. As especificacdes e restricoes
estavam contidas nas respectivas portarias
ministeriais.

Previsdo no decreto em vigor apenas para
telecomunicagées, o que incluia, conforme
as portarias do ministério setorial, a
radiodifusdo

(i) abastecimento de agua; (ii) esgotamento
sanitario; (iii) manejo de aguas pluviais e
drenagem urbana; e (iv) manejo de
residuos solidos urbanos.

Né&o ha especificacoes.
Educacdo, sem qualquer limitagdo.

Saude, sem qualquer limitagao.

N&o ha especificagoes.

N&o ha especificages.

Nao ha especificagoes.

Previsdo conjunta de habitacdo social e
requalificacdo urbana.

Setor ndo contemplado.

Embora o Decreto 8.874 ndo previsse
expressamente a iluminagdo publica, os
projetos desse setor ja eram enquadrados
como prioritarios, nos termos do Decreto
n° 9.036, de 20 de abril de 2017.

DECRETO11.964:

(i) rodovias; (i) ferrovias, inclusive locomotivas e vagdes; (iii)
hidrovias; (iv) portos organizados e instalagbes portuarias,
inclusive terminais de uso privado, estacdes de transbordo
de carga e instalagbes portuarias de turismo; e (v)
aerédromos e instalacdes aeroportuarias de apoio, exceto
aerédromos privados de uso privativo.

(i) infraestruturas de transporte publico coletivo urbano ou
de carater urbano; (i) aquisicdo de veiculos coletivos
associados as infraestruturas relacionadas ao item “i" como
trens, barcas, aeromoveis e teleféricos, exceto 6nibus que
nao se enquadrem no disposto no item "iii"; e (iii) aquisicdo
de 6nibus elétricos, inclusive por célula de combustivel, e
hibridos a biocombustivel ou biogas, para sistema de
transporte publico coletivo urbano ou de carater urbano.

O decreto restringe a atividade de geracdo apenas aquelas
de fontes renovaveis.

Outra novidade do decreto foi a mencdo expressa: (i) a

energia produzida a partir de hidrogénio de baixo carbono
(i) a producdo de combustiveis sintéticos com baixa
intensidade de carbono; e (iii) a captura, estocagem,
movimentagdo e uso de didxido de carbono. Sao evidentes
estimulos a producdo de energia sustentavel e suas
derivacoes.

Em adicdo, o decreto prevé, como ja constava das portarias
editadas pelo MME: (i) transmissdo e distribuicdo de energia
elétrica; (i) gas natural; e (iii) producdo de biocombustiveis e
biogas, porém deixou expressa a exclusdo da fase agricola
como dispéndio elegivel.

Previsdo para telecomunicacdes e radiofusao.

N&o ha especificagoes.

N&o ha especificacoes.
Previsdo para educacgdo publica e gratuita.

Previsdo para saude publica e gratuita.

N&o ha especificagoes.

Limitagdo para parques publicos.

Nao ha especificagoes.

Habitacdo social limitada a projetos implementados por
meio de parcerias publico-privadas e requalificacdo urbana
tornou-se outro inciso, sem especificagoes.

Atividade restrita a transformagdo de minerais estratégicos
para a transicdo energética. Nesse contexto, é elegivel,
também, o uso das despesas relativas a fase de lavra e
desenvolvimento da mina correspondente.

Previsdo expressa no Decreto 11.964.

[ Novidades com previsdo expressa no decreto: aquisigio de aeromdveis, barcas, teleféricos, 6nibus elétrico (inclusive por célula de combustivel) para sistema de transporte publico
coletivo urbano ou de cardter urbano, e hibridos a biocombustivel ou biogas.
21 Novo setor incluido pelo Decreto.
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Apesar de, desde 2022, a Lei de Geragao Distribuida (n°® 14.300, de 06 de janeiro de 2022),
elevar projetos de minigeragdo distribuida ao status de projetos prioritarios para fins do
disposto no artigo 2°, da Lei 12.431, o fato € que a auséncia de expedicao de uma portaria
especifica pelo MME impedia, na pratica, a emissao de Valores Mobiliarios Incentivados para
financia-los.

Em nossa visao, o Decreto 11.964 pds fim a esse periodo de incerteza, ao:
* realizar o enquadramento automatico de projetos de minigeracao distribuida, portanto,
com permissdo para que eles passem a ser financiaveis por Valores Mobiliarios
Incentivados; e

« afastar, por conflito (artigo 18), a parte da regulacdo do MME que impedia essas captacoes.

O enquadramento desses projetos é limitado a transicdo energética, transformacao
ecoldgica, transformacgdo digital, complexo industrial da saide e complexo industrial
aeroespacial e de defesa, conforme ato conjunto do Ministério da Fazenda e do ministério
setorial responsavel a ser editado, no ambito do qual se espera que sejam previstos

requisitos para o respectivo enquadramento, sem se exigir aprovagao ministerial.

A depender dessa regulagdo, antecipamos oportunidades de captacado significativas,
sobretudo em “transformacdo digital" e "complexo industrial da saude”, em razdo da

amplitude das expressdes utilizadas na norma e de suas aplicacdes na atividade econémica.
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PRINCIPAIS ASPECTOS DO DECRETO

ASPECTO DESCRICAO

Aprovacgoes O caréater prioritario dos projetos deixa de depender de aprovagdo prévia do respectivo ministério, ou
ministeriais prévias o6rgdo do Poder Executivo, com excecdo a emissdes por entes subnacionais, cuja aprovacdo seguird
procedimento simplificado a ser regulamentado.

No entanto, os projetos devem cumprir com as portarias editadas por cada Ministério setorial, que
estabelecerdo critérios e condi¢des complementares aos estabelecidos no Decreto 11.964. Assim, as
portarias existentes continuam em vigor em relagdo ao que néo conflitar com o decreto - por exemplo, a
previsdo de aprovacdo ministerial prévia.

Requisitos Os recursos obtidos com a captacdo de recursos por meio de Valores Mobiliarios com Beneficios Fiscais
Cumulativos deverdo ser limitados as despesas de capital dos projetos de investimento.

Como inexiste definicdo juridica para "despesas de capital” para esse fim, sera necessaria, para casos
com despesas de natureza hibrida ou situagbes mais limitrofes, a anlise conjunta de regras contabeis,
em particular a definicdo da rubrica na demonstragdo financeira em que determinada despesa sera
alocada. Assim, por exemplo, as despesas com outorgas, que constavam do Decreto 8.874, até por um
pedido anterior do mercado para fins de esclarecimento, ndo estdo mais expressas na nova norma.

De qualquer forma, ha delegacao, pelo Decreto 11.964, para que o Ministério da Fazenda preveja itens
que sejam “financiaveis”, por assim dizer, por meio de Debéntures Incentivadas ou Debéntures de
Infraestrutura, o que, na pratica, da liberdade para esse Ministério modificar a abrangéncia do
instrumento.

Por fim, conforme exposto acima, para os projetos relativos a transformacdo de minerais estratégicos

para a transi¢do energética, as despesas relativas a fase de lavra e desenvolvimento da mina poderao ser
consideradas como parte dos projetos de investimento.

Requisitos por projeto  Os projetos de investimento em infraestrutura para os quais os recursos captados serdo destinados
devem ser objeto de:

+ concessdo, permissdo, autorizagdo, arrendamento ou contrato de programa; e
+ agdes de implantagéo, ampliacdo, recuperagdo, adequagdo ou modernizagao.

O primeiro item ndo se aplica: (a) aos projetos relativos a transformagédo de minerais estratégicos para a
transicdo energética; e (b) as intervengdes complementares com o objetivo de reduzir ou mitigar
emissdes de gases de efeito estufa do projeto, nos termos de portaria a ser editada. Em razdo também
de ndo integrarem a categoria de infraestrutura, os projetos de PD&I ndo estdo sujeitos aos dois
requisitos acima indicados.

Delegacdo a RFB O Decreto 11.964 delegou a Receita Federal do Brasil:
+ 0 acompanhamento e avaliacdo do beneficio de natureza tributéria; e

+ o dever de regulamentar a aquisicdo das Debéntures de Infraestrutura por pessoa juridica
ligada residente ou domiciliada no exterior, desde que a aquisicdo seja realizada em conexao
com a emissdo e a colocagdo no exterior de titulos a elas relacionados.

Declaracao de A declaragdo relativa a atos ou negdcios com abuso de forma ou sem substancia — que afastaria a
negécios com abuso concessdo dos beneficios fiscais — devera ser realizada nos termos da legislagdo vigente sobre as
de forma ou sem consultas relativas a interpretagdo da legislagéo tributaria e aduaneira.

substancia

Clausula de Variacao Um inovacdo muito bem-vinda da Lei 14.801 foi a previsdo de que as Debéntures de Infraestrutura
Cambial podem ser emitidas com clausula de variacdo cambial. Na pratica, isso significa que essas debéntures

sdo denominadas em Reais, porém seu valor nominal sera ajustado de acordo com a flutuacéo da taxa
de cambio entre o Real e outra moeda selecionada (geralmente, doélares americanos), com pagamento
em Reais.

Beneficios ambientais Projetos com beneficios ambientais ou sociais relevantes terdo prioridade na avaliacdo, pela CVM, do

ou sociais relevantes registro da oferta publica dos Valores Mobilidrios com Beneficios Fiscais, e, pelo Ministério setorial, da
atribuicdo do carater prioritdrio, quando excepcionalmente exigida. A relevancia desses beneficios
devera ser atestada em relatério especifico, porém a norma ndo define os seus requisitos, nem se
dependerd de alguma avaliacdo governamental, o que néo parece ser o caso.

Outro ponto a se analisar é de que forma a prioridade serd disciplinada, em norma. Na CVM, por
exemplo, o tramite de registro de ofertas publicas, em geral, segue a ordem cronolégica dos pedidos,
com seu retorno no ultimo dia util do prazo regulamentar. Entdo, é de se esperar alguma reducdo desse
prazo, em norma, para projetos com beneficios ambientais ou sociais relevantes, ou outro critério
objetivo divulgado pela CVM por meio de oficio-circular.

Vedacao a O Decreto 11.964 vedou o acumulo, para debéntures de uma mesma série, dos beneficios tributarios
Cumulatividade de previstos nas Debéntures Incentivadas e nas Debéntures de Infraestrutura. No entanto, nada impede de
Beneficios Fiscais haver uma série, amparada pelo artigo 2° da Lei 12.431, e outra série, ou outra emissdo, para 0 mesmo

projeto de investimento, realizada nos termos da Lei 14.801.

Periodo transitério - Portarias editadas na vigéncia do Decreto n°® 8.874 que nao conflitarem com as disposi¢des do Decreto
Portarias Ministeriais 11.964 permanecem vigentes. Os projetos que obtiveram enquadramento por meio de portarias
Existentes anteriores a publicacdo do Decreto 11.964, cujos termos sejam conflitantes com as novas regras,

poderao emitir Debéntures Incentivadas em até 90 dias da data da publicacdo do Decreto 11.964.




DEMAREST

ANALLSE COMPARATIVA - DEBENTURES INCENTIVADAS (LEI N° 12.431/2011)
E DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA (LEI N° 14.801/2024)

Regras

Tomador dos

recursos (sempre

uma S.A))

Valores
mobiliarios
elegiveis

Investidor
elegivel

Beneficio
tributario ao
emissor

Regime
tributario ao
investidor

Aprovacao
ministerial

Destinacao dos
recursos

Prazo para
reembolso de
gastos, despesas
ou dividas

Debéntures Incentivadas
Lei n® 12.431/2011

Debéntures de Infraestrutura
Lei n® 14.801/2024

(i) SPE; (i) Concessionarias; (iii) Permissionarias; (iv) Autorizatarias ; (v) Arrendatarias; e (vi) Controlador

das sociedades indicadas.

Debéntures, cotas de FIDC e CRI emitidos até 31 de
dezembro de 2030, observados os requisitos
previstos na lei. Ha requisitos especificos para CRIs e
cotas de FIDC.

Debéntures emitidas até 31 de dezembro de
2030, observados os requisitos previstos na
lei.

Qualquer investidor, observada a tributagéo aplicavel.

Qualquer investidor, observadas: (i) a
tributagdo aplicavel; e (ii) a vedacédo a
aquisicdo por pessoas ligadas ao emissor,
inclusive residentes ou domiciliadas no
exterior, conforme definicdo em lei.

Nao aplicavel.

O tomador dos recursos podera: (i) deduzir
0s juros pagos ou incorridos da base de
célculo do IRPJ e da CSLL, nos termos
permitidos pela legislacdo; e (ii) excluir da
base de célculo do IRPJ e da CSLL o valor
correspondente a 30% da soma dos juros
relativos as debéntures, pagos naquele
exercicio.

Regra Geral: rendimentos (inclusive ganhos) sujeitos
as seguintes aliquotas de IRRF:

1. 0%: pessoa fisica, investidor ndo residente (“INR")
que invista ao amparo da Resolu¢cdo CMN 4.373 (ndo
localizado em paraiso fiscal) e fundos soberanos
(ainda que localizados em paraiso fiscal); e

2. 15%: pessoa juridica com sede no Brasil (tributacdo
definitiva), inclusive instituicdes financeiras (art. 77, |,
da Lei n° 8.981/1995).

No caso de juros decorrentes de empréstimo externo
para captacdo de recursos para a implementacdo de
projetos de infraestrutura, sujeito a registro no Banco
Central do Brasil (BACEN), mediante a emissdo de
titulos no mercado internacional, o IRRF incidira
segundo as seguintes aliquotas:

1. 0%: investidor ndo residente (“INR") (ndo localizado
em paraiso fiscal e ndo beneficiario de regime fiscal
privilegiado);

2. 25%: INR localizado em paraiso fiscal ou
beneficiario de regime fiscal privilegiado; e

Tributagdo seguird o disposto  para
instrumentos de renda fixa com alteracbes
especificas, exceto com relacdo a instituigdes
financeiras (art. 77, |, da Lei n® 8.981/1995),
que foram excluidas da tributagdo na fonte.

Rendimentos (inclusive ganhos) sujeitos as
seguintes aliquotas de IRRF:

1. 10%: quando auferidos pelos fundos
isentos como FIP FIC-FIP FIEE, FIDC, no
resgate, na amortizacdo e na alienagdo de
cotas ou na distribuicdo de rendimentos;

2. 15%: INR 4.373 (n&o localizado em paraiso
fiscal e ndo beneficiario de regime fiscal
privilegiado);

3. 22.5% a 15% (regressiva): pessoas fisicas
(tributacdo definitiva) e pessoas juridicas com
sede no Brasil (antecipacao do IRPJ);

Regra Geral: dispensada aprovagdo ministerial prévia, desde que sejam cumpridos os requisitos e

condi¢des das portarias de cada ministério setorial.

Excecdo: Servigos publicos de entes subnacionais (procedimento simplificado, a ser reqgulamentado)

Despesas de capital de projetos de investimento na area de infraestrutura ou de PD&!, considerados

prioritarios pelo Decreto 11.964 ("Projetos Prioritarios”).

Até 09 de fevereiro de 2025: 24 meses

Entre 10 de fevereiro de 2025 e 09 de fevereiro de 2026: 36 meses

Entre 10 de fevereiro de 2026 e 09 de fevereiro de 2027: 48 meses

AN NN

A partir de 10 de fevereiro de 2027: 60 meses




Regras

Setores

Multa em caso de
nao destinacao
dos recursos

Captacdo no
exterior

Coexisténcia dos
beneficios
tributarios de
ambas as regras

DEMAREST

Debéntures de Infraestrutura
Lei n° 14.801/2024

Debéntures Incentivadas
Lei n°® 12.431/2011

Vide tabela acima - "Comparativo entre os Setores Prioritarios”.

Multa de 20% do valor captado néo alocado
no projeto de investimento, a ser aplicada
pela RFB sobre o emissor, com
responsabilidade subsidiaria do controlador
do tomador.

Multa de 20% do valor captado néo alocado no
projeto de investimento, a ser aplicada pela RFB
sobre o emissor ou o cedente, com responsabilidade
subsidiaria do controlador do tomador.

O Decreto prevé expressamente a
possibilidade de aquisicdo das debéntures
por pessoa juridica ligada residente ou
domiciliada no exterior, desde que a
aquisicdo seja realizada em conexdo com a
emissdo e a colocacdo no exterior de titulos
a elas relacionados e mediante regulagdo a

Aliquota 0% de IRRF sobre juros decorrentes emissao
de bonds no exterior, majorada para 30% em caso de
pagamento para partes relacionadas.

ser editada, nos ter

mos do Decreto.

Vedacdo a cumulagao de beneficios no ambito de uma mesma série de debéntures. E possivel, no

entanto, que um mesmo projeto realize captagdo por meio de uma série de debéntures ou outro Valor

Mobiliario Incentivado, com determinado beneficio tributario, e realize outra série, ou mesmo outra

emissdo, para o mesmo projeto de investimento, que conte com outro beneficio tributario, aqui tratados.

Nossas praticas de Mercado de Capitais, Infraestrutura e Tributdrio estdo a disposicdo para prestar
esclarecimentos adicionais sobre o tema.

JOAO PAULO MINETTO LETICIA WANDERLEY LUIZ FELIPE EUSTAQUIO
Nela[e) SOCIA Nelele]
jminetto@demarest.com.br Iwanderley@demarest.com.br leustaquio@demarest.com.br
+55 11 3356 1626 +55 11 3356 1988 +55 11 3356 2282
MAIARA MADUREIRA MENDES PAULA MAGALHAES THIAGO GIANTOMASSI
SOCIA SOCIA SOCIO
mamendes@demarest.com.br pcmagalhaes@demarest.com.br tgiantomassi@demarest.com.br
+55 11 3356 2250 +55 11 3356 1959 +55 11 3356 1656
BRUNO AURELIO IZABELLA REIS M,ARINA FERRAZ AIDAR
SOCIo SOCIA SOCIA
baurelio@demarest.com.br ireis@demarest.com.br mfaidar@demarest.com.br
+55 11 3356 1853 +55 11 3356 1872 +55 11 3356 1711
RENAN SONA VIiRGINIA MESQUITA
SOCIO SOCIA
rsona@demarest.com.br vmesquita@demarest.com.br
+55 11 3356 2089 +55 11 3356 1761
. . N

ANDRE NOVASKI A!\IGELA CIGNACHI / \ CARLOS EDUARDO ORSOLON
SOCIo SOCIA [ | socio
anovaski@demarest.com.br | acignachi@demarest.com.br \ / ceorsolon@demarest.com.br
+55 11 3356 2003 +55 61 3243 1161 +55 11 3356 2186
CHRISTIANO CHAGAS DQUGLAS MOTA FABIO FLORENTINO
socio socio SOCIo
cchagas@demarest.com.br dmota@demarest.com.br fflorentino@demarest.com.br

" +55 11 3356 2004 +55 11 3356 1888 +55 11 3356 1848
GISELE BOSSA KATIA ZAMBRANO MARCELLO PEDROSO
SOCIA SOCIA soclo
gbossa@demarest.com.br kzambrano@demarest.com.br mppedroso@demarest.com.br
+55 11 3356 1809 +55 11 3356 1545 . +55 11 3356 1818
M/ARCELO ANNUNZIATA PRISCILA FARICELLI RQBERTO CASARINI
SOCIO SOCIA SOCIO
mannunziata@demarest.com.br pfaricelli@demarest.com.br rcasarini@demarest.com.br
+55 11 3356 2187 +55 11 3356 1716 +55 11 3356 2002
THIAGO AMARAL VICTOR LOPES
SOCIo SOCIo
tamaral@demarest.com.br vlopes@demarest.com.br
+55 11 3356 1571 +55 11 3356 1692
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