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Prefacio a
2° Edicao

A segunda edicdo do Guia de Debéntures do Ministério dos Transportes contém as
atualizacdes trazidas pela Portaria GM/MT n2 201, de 5 de marco de 2025, que alterou
dispositivos da Portaria GM/MT n2 689, de 17 de julho de 2024.

A Portaria GM/MT n2 201/2025 trouxe trés novidades. A primeira consiste na previsdo
expressa da possibilidade de reemissao de debéntures, com o objetivo de dar maior
seguranga juridica as operacdes de financiamento no mercado de capitais para os setores de
transportes rodoviario e ferroviario.

A segunda novidade consiste no ajuste de procedimentos para facilitar a emissdao de
debéntures para financiamento da outorga de projetos, eliminando entraves burocraticos
para concessoes estaduais.

Por fim, a Portaria GM/MT n2 201/2025 fez alteragdes na contagem de alguns prazos com o
intuito de dar maior fluidez aos procedimentos de enquadramento e acompanhamento de
projetos.

As alteragdes trazidas pela Portaria GM/MT n2 201/2025 estdo explicadas na Secdo 2.4 e na
pag. 34 deste Guia. Como as mudancas na Portaria GM/MT n2 689/2024 foram pontuais, o
restante deste Guia se mantém essencialmente igual a 12 versao, publicada em setembro de
2024.

Esperamos que a leitura seja proveitosa!
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| Apresentacao

O Brasil é um pais de dimensdes continentais que convive com gargalos na infraestrutura de
transportes. Para aprimorar a capacidade logistica do pais, é necessario fomentar os
investimentos no setor, o que por sua vez fomenta o crescimento econémico. No entanto,
garantir a realizacdo de vultuosos investimentos em infraestrutura é um grande desafio.

Nesse contexto, a Lei n2 12.431, de 24 de junho de 2011, criou as debéntures incentivadas como
forma de estimular a captac¢do de recursos no mercado de capitais, concedendo incentivos fiscais
sobre os rendimentos dos investidores que comprarem titulos lastreados em projetos
considerados prioritdrios pelo governo federal, incluindo aqueles no setor de infraestrutura. Para
pessoas fisicas, ndo ha cobranca de imposto de renda (IRPF) sobre os rendimentos da aplicacdo
financeira em titulos ou valores mobilidrios emitidos para financiamento de investimentos nesses
projetos. J& para pessoas juridicas, o incentivo consiste na aliquota de imposto de renda (IRPJ)
reduzida para 15%.

As debéntures incentivadas se consolidaram como importante instrumento complementar aos
financiamentos oferecidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social —
BNDES, que historicamente atua como o grande indutor do desenvolvimento da infraestrutura
brasileira. Assim, o setor ganhou mais um canal de fomento para garantir ndo s6 o escoamento
das safras agricolas e da produgdo industrial para exportagdao, mas também o abastecimento
interno e o transporte eficiente e seguro de pessoas.




Apresentacao

No periodo de 2012 a 2024, foram enquadrados como prioritarios 136 projetos de
investimento para fins de emissao de debéntures incentivadas nos setores
rodovidrio e ferrovidrio. No ambito desses projetos aprovados, foram efetivamente
emitidos mais de RS 90 bilhdes em titulos, conforme grafico abaixo:
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Incentivadas - 2012 a 2024
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Apresentacao

Mais recentemente, a Lei n2 14.801, de 9 de janeiro de 2024,
criou as debéntures de infraestrutura e, assim, incrementou o rol
de instrumentos para financiamento privado de longo prazo da
infraestrutura. Ao contrario das debéntures incentivadas, que
concedem incentivo fiscal para os compradores dos titulos, as
debéntures de infraestrutura concedem beneficio tributario para
o0 emissor, permitindo que a empresa emissora deduza, na
determinacgdo do lucro real e da base de cdlculo da Contribuicdo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), 130% dos juros pagos nas
debéntures.

Para regulamentar o uso do novo instrumento, e também para
atualizar as regras aplicdveis as debéntures incentivadas, o
Governo Federal publicou o Decreto n2 11.964, de 26 de marco
de 2024, detalhando critérios e condi¢Ges para enquadramento
e acompanhamento de projetos prioritarios na drea de
infraestrutura para fins tanto de emissdao de debéntures
incentivadas quanto de debéntures de infraestrutura. O decreto
prevé que cada Ministério especifique regras e procedimentos
para o seu setor.

Nesse contexto, e encerrando a etapa de regulamentagdo, o
Ministério dos Transportes publicou a Portaria n2 689, de 17 de
julho de 2024, que disciplina as emissdes de debéntures
incentivadas e de infraestrutura para o setor de transportes
rodovidrio e ferroviario. Com a nova regra, fica revogada a
Portaria GM/Minfra n? 106, de 19 de agosto de 2021.
Posteriormente, em marco de 2025, foi publicada a Portaria n2
201/2025, que faz alteragdes pontuais na Portaria n2 689/2024.

Além de criar as debéntures de infraestrutura, a Lei n? 14.801, de 2024, também mudou
procedimentos para emissdo dos dois tipos de titulos, para garantir maior celeridade e
desburocratizagdo no processo de autorizagdo das emissdes. Assim, com as novas regras, a
emissao das debéntures incentivadas e de infraestrutura passa a ser mais simples e rapida.







PASSO 1:
ENQUADRAMENTO
DE PROJETO

RESUMO

Antes de iniciar qualquer processo junto
ao Ministério dos Transportes, &
importante saber primeiro se o seu
projeto de investimento é enquadravel
para emissao de debéntures. Esta secao
detalha quais tipos de projeto podem ser
financiados por meio de debéntures
incentivadas ou de infraestrutura, e
define a quantidade maxima de titulos
gue podem ser emitidos. Ainda, descreve
a destinagao possivel para os recursos
captados.




Desenhando um projeto de investimento
Arts. 2° ¢ 3°

Antes de tratar do projeto de investimento, é necessario checar se voce,
enquanto pessoa juridica, possui habilitacdo legal para pleitear a emissao de

debéntures. Superada essa etapa, passa-se ao desenho do projeto de
investimento, sendo importante considerar as definicdes tratadas no art. 22 da
Portaria.

Quem pode emitir debéntures? Em primeiro lugar, a empresa interessada em emitir debéntures
deve ser pessoa juridica constituida sob a forma de sociedade por acdes. Em segundo lugar, é
necessario que ela satisfaca uma das seguintes condicGes: (i) ser sociedade de propdsito
especifico, concessionaria, subconcessiondria, permissiondria, autorizatdria ou arrendatdria no
setor de transportes ferrovidrio ou rodovidrio; ou (ii) ser sociedade controladora de outra
empresa que atenda ao requisito (i).

As debéntures sao destinadas a financiar o chamado projeto de investimento.

O que é um projeto de investimento? O projeto de investimento é uma parte do contrato de
concessdo, subconcessdo, permissdo, autorizagdo ou arrendamento, que a empresa emissora
escolhe para ser financiada com debéntures. Ou seja, € um subconjunto dos investimentos em
bens de capital que estdo previstos em contrato. S3o esses investimentos selecionados pelo
emissor no ambito do contrato que constituirdo o chamado lastro da emissao.

A previsdo em contrato ndo precisa ser explicita; estdo elegiveis para emissdo de debéntures as
acOes associadas ao contrato, desde que tais acdes sejam aprovadas pelo 6érgdo ou agéncia
regulador do respectivo contrato.

E importante que a descricio do projeto feita pelo emissor contenha apenas as acdes que
efetivamente fundamentam a emissdo das debéntures, pois as a¢des descritas serdo objeto de
posterior acompanhamento e fiscalizacdo por parte do poder publico para fins de atestacdo da
regularidade das debéntures emitidas.
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Desenhando um projeto de investimento
Arts. 2° ¢ 3°

A empresa signataria do contrato é chamada de titular do projeto de investimento. E ela que
serd a responsavel pela implementacdo das a¢des descritas no projeto. A empresa que fara a
emissao das debéntures é chamada de emissora. Como ja dito, o emissor pode ser o préprio
titular do projeto de investimento ou entdo sua sociedade controladora.

Um projeto de investimento pode ser federal, se envolver bens ou servigos regulados pela Unido,
ou subnacional, se envolver bens ou servigos regulados pelos Estados, Municipios ou Distrito
Federal.

Quando o projeto de investimento é enquadrado para
emissdo de debéntures, ele é chamado de projeto de
investimento prioritdrio, por ter sido considerado pelo
governo como apto a receber incentivos fiscais.




Desenhando um projeto de investimento
Arts. 2° ¢ 3°

“ Art. 32 os projetos de investimento deverdo fazer parte do escopo de um
contrato de concess@o, subconcessdo, permisséo, autorizagdo ou arrendamento,
ou de seus projetos associados, no setor de transporte rodovidrio ou ferrovidrio e
sO poderdo abranger ag¢ées de implantacdo, ampliacdo, aquisicdo, reposicdo,
manuten¢do, recuperacdo, adequacGo ou modernizagdo de bens de capital,
excluidas as agées de conservacdo.

$ 12 Os projetos de investimento poderdo abranger ac¢des de aquisicdo,
manuten¢do e reposicdo de equipamentos vinculados ao cumprimento das
obrigagdes previstas nos contratos, inclusive de material rodante e de
componentes da via permanente para projetos ferrovidrios.

$ 22 Os projetos associados a que se refere o caput so poderdo ser enquadrados
para fins de emissdo de debéntures caso sua implementacgdo tenha sido autorizada
pelo érgdo ou entidade reguladora competente.

Quais acdes podem compor um projeto de investimento? Como ja dito, o projeto de
investimento é um subconjunto de a¢des de um contrato, escolhidas pelo emissor para lastrear
uma emissdo de debéntures. S3o elegiveis apenas agdes fisicas de implantacdo, ampliacdo,
aquisicdo, reposicao, manutencdo, recuperacao, adequacdo ou modernizacdo de bens de capital.
Além disso, essas acOes devem ser qualificdveis como despesas de capital, ou seja, devem fazer
parte do CAPEX dos contratos.

Assim, despesas operacionais (OPEX) ndo poderdo ser
financiadas por meio de debéntures incentivadas ou de
infraestrutura. Para garantir o correto enquadramento, o
Ministério dos Transportes solicita que o futuro emissor
ateste, no formulario de cadastro de projeto de
investimento, que todas as interven¢des descritas
envolvem Unica e exclusivamente CAPEX.
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Desenhando um projeto de investimento
Arts. 2° ¢ 3°

Como o projeto de investimento envolve agdes fisicas, o pagamento de outorga ou a realizacdo de
aportes financeiros ndao sao considerados, em si, um projeto de investimento. Tratam-se de
despesas necessdrias para implantacdo do projeto de investimento, mas que com ele ndo se
confundem.

Importante ressaltar que é possivel emitir debéntures para
financiar o pagamento de outorga ou a realizagao de aportes
financeiros. Esse tema é tratado no art. 62 da Portaria n2
689/2024 e estd detalhado na se¢do 2.3 deste guia (pag. 22).

Mas, desde ja, é necessario esclarecer que outorgas e aportes
apenas poderdo ser financiados por meio de debéntures caso

estejam associados a um projeto de investimento que contenha
acoOes fisicas de implanta¢dao, ampliacdo, aquisicao, reposicdo,
manutengdo, recupera¢ao, adequag¢ao ou modernizagdo de
bens de capital.




Critérios especiais de enquadramento
Arts. 4°, 5° 28 e 29

Desenhei um projeto de investimento. E agora? E necessario verificar
se vocé atende as condi¢des complementares para enquadramento.

As condi¢cbes complementares de enquadramento de projetos na Portaria n? 689/2024
encontram fundamento no art. 42, §19, e no art. 15, inciso | e §22, todos do Decreto n2 11.964,
de 2024:

Art. 42 (...)

§ 19 As portarias ministeriais setoriais de que trata o art. 15 estabelecerdo os critérios e as
condigdes complementares para enquadramento nos setores prioritarios a que se refere
o caput deste artigo e poderdo, inclusive, limitar o enquadramento a determinados
subsetores ou tipos especificos de projetos.

Art. 15. Portarias dos Ministérios setoriais estabelecerdo:

| - subsetores prioritarios e critérios e condigdes complementares aos estabelecidos neste
Decreto para enquadramento dos projetos, quando for pertinente, nos termos do disposto no
§ 12 do art. 49;

[...]

§ 22 Sem prejuizo de outros critérios e condigdes que venham a ser estabelecidos nas portarias
de que trata o caput deste artigo, os projetos que envolvam autorizagdes de algum dos
setores especificos descritos no art. 42 estarao sujeitos a critérios especiais de
enquadramento, com o objetivo de se garantir coeréncia em relagdo a eventuais concessdes
publicas vigentes ou em estruturacgao.

- =






