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1.1. INFLUENCIA DAS INSTITUICOES E
DAS POLITICAS GOVERNAMENTAIS NA
FINANCIABILIDADE DOS PROJETOS DE
INFRAESTRUTURA NO BRASIL

Até os anos 1980, a maioria dos projetos de infraestrutura, em todo
o mundo, era financiada e operada por entes governamentais.

Com a diminuicao dos investimentos publicos em infraestrutura - fruto
tanto das crises fiscais recorrentes, de um lado, quanto das mudancas
de paradigma ditadas pelo “Consenso de Washington”, de outro lado
-, observou-se um crescimento significativo da influéncia do setor
privado no setor, que passou a atuar como um dos atores centrais
no financiamento e na gestdo desse tipo de projeto, impulsionando

o desenvolvimento do Project Finance a nivel global.

No Brasil, o modelo de financiamento dos projetos de infraestrutura
e de capital ainda é, até hoje, predominantemente caracterizado pe-
los investimentos de bancos publicos e entidades de fomento - em
especial, do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) -, com participacdo ainda timida do mercado de crédito priva-
do. A despeito disso, tem-se verificado, nos Gltimos anos, um crescente
aumento dos investimentos particulares, muito em funcao da criacao,
pelos governos federal, estaduais e municipais, nas Ultimas duas déca-
das, de mecanismos de estimulo a essas modalidades de financiamento

nao-publico.

De fato, diversos setores da economia brasileira vém utilizando modelos
de parceria entre o setor publico e o mercado privado. Tais estruturas -
como a contratacao publica de servicos prestados pelainiciativa privada,
avendadireta de ativos em leil6es para privatizacao e, ainda, a conces-
sao de ativos publicos para a operacao por entes privados, por prazo
determinado - tém incrementado, cada vez mais, o papel do mercado

na criagdo, na ampliacao e na manutencao da infraestrutura nacional.




.

Dentre os mecanismos governamentais delineados, neste século,
para incentivo a participacdo do setor privado no financiamento dos
projetos de infraestrutura e de capital, alguns merecem destaque.
Pode-se citar, nessa linha, como marco relevante, a publicacao da Lei
n. 12.431/2011, que introduziu a figura das debéntures incentivadas
- assim caracterizados os titulos de divida emitidos, pelas empresas,
para captacao de recursos destinados a projetos de infraestrutura de
determinados setores, qualificados como prioritarios pelo governo, su-
jeitos a beneficios fiscais outorgados aos subscritores das debéntures.

Em sentido similar, a revisdao da modelagem dos projetos de concessao
e de parcerias publico-privadas (PPPs), conduzida por intermédio da
Lein. 14.133/2021, também se mostrou essencial para tornar mais
eficiente a articulacao entre os players privados e os 6rgados publicos.
Referido diploma foi bem sucedido ao garantir maior seguranca juridica
aos entes envolvidos nas contratacdes, aprimorando mecanismos de
alocacdo deriscos e consolidando as modelagens contratuais utilizadas




- fatores estes que, certamente, ampliaram a financiabilidade dos
projetos sujeitos a sistematica da lei. A possibilidade de reequilibrio
imediato do contrato de concessao, em casos de eventos imprevisiveis,
o investimento de recursos publicos em concessées comuns, a possi-
bilidade de recebimento de receitas acessérias pela concessiondaria
e asuspensao, ou rescisao, dos servicos prestados no ambito das PPPs,
em caso de inadimpléncia ou atraso nos pagamentos devidos pelo poder
publico, foram igualmente fundamentais.

Veja-se que tais medidas, em linha com antigos anseios das instituicdes
financeiras e de fomento, visaram a definir, contratualmente, procedi-
mentos e critérios para a execucao dos contratos publicos, buscando
atribuir de forma mais racional e eficiente as responsabilidades e os
riscos mais tipicos dos projetos de infraestrutura. O objetivo destas
inovacodes, em ultima andlise, foi, pois, o de garantir, de forma palpavel,
o equilibrio contratual ao longo da execucao das obras, conferindo
previsibilidade aos investidores, mediante garantia do recebimento
das receitas oriundas dos contratos e atenuacio de exposicdes que,

por sua natureza, fossem imensuraveis.

Ainda sob essa légica, a Lein. 14.801/2024, aprimorando as inovacoes
trazidas pelaLein. 12.431/2011, foi proficua ao criar as debéntures de
infraestrutura, instituindo, assim, mecanismo adicional a captacao de
recursos destinados a implementacao dos projetos de infraestrutura

e de capital.

Quase simultaneamente, a Lei n. 14.711/2023, conhecida como novo
“Marco Legal das Garantias”, veio modernizar e consolidar o sistema
de garantias e de recuperacao de crédito no Brasil, assegurando maior
seguranca juridica na relacao entre credores e devedores, de modo
aimpactar diretamente os investimentos privados em infraestrutura.
Dita lei possibilitou o oferecimento de novos tipos de ativos em ga-
rantia, mediante aprimoramento dos institutos de alienacao fiduciaria
e de hipoteca, e criou mecanismos para reduzir os riscos de crédito.
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Além disso, referido diploma legal regulamentou o contrato de admi-
nistracao fiducidria de garantias e as acdes atribuidas ao agente de
garantias, afora simplificar, ainda mais, o procedimento para a emissao
das debéntures.

Cumprem ser mencionados, ademais, o novo “Marco Legal das
Ferrovias” (Lei n. 14.273/2021), que dispds inovadoramente sobre
a organizacao do transporte ferroviario, o uso da infraestrutura fer-
rovidria e os tipos de outorga para a exploracdo indireta de ferrovias
em territério nacional, e o novo “Marco Legal do Saneamento Basico”
(Lein. 14.026/2020), que estabeleceu metas ambiciosas para a univer-
salizacdo do acesso aos servicos de saneamento, até o ano de 2033,

ampliando as oportunidades para investimentos privados no setor.

Para além das inovacodes legislativas, mudancas de paradigma na
atuacdo dos 6rgaos regulatérias também se mostraram essenciais.
Um exemplo dessa evolucdo é a atuacao da Agéncia Nacional de
Transportes Terrestres (ANTT), que aprimorou os contratos de con-
cessao, ensejando aumento significativo no nimero e na diversificacao
dos participantes nos leildes postos sob a alcada da agéncia.

Todas essas medidas ilustram a importancia da construcdo de um am-
biente institucional, moldado por politicas publicas, capaz de fomentar
os investimentos privados em projetos de infraestrutura e de capital no
Brasil. Os recentes incrementos normativos tém, de fato, proporciona-
do um ambiente mais seguro e atrativo para os investidores, majorando
a previsibilidade das receitas e reduzindo os riscos associados a tais
investimentos. E essencial que tal movimento seja mantido e aprofun-
dado, a fim de que haja, como € ideal, um efetivo equilibrio entre os
investimentos privados e os aportes publicos no setor.




1.2. RECENTES MUDANGCAS NA
GEOPOLITICA GLOBAL E SEUS REFLEXOS
NO SETOR DE INFRAESTRUTURA NACIONAL

Nos ultimos anos, algumas alteracdes significativas no cenario ge-
opolitico global tém sinalizado impactos relevantes no cenério de
investimentos em infraestrutura. Espera-se, mais propriamente, que
varios desses movimentos tenham reflexos, no curto e no médio prazo,
na atratividade dos projetos nacionais do setor.

Com efeito, para além dos fatores relatados no item 1.1, acima, no-
vos posicionamentos dos atores geopoliticos tém levado os grandes
investidores em infraestrutura e projetos de capital - tais como, por
exemplo, os grandes fundos institucionais - a revisar suas politicas
de investimentos, voltando suas atencdes para os empreendimentos a
serem implantados em paises outrora menos atraentes, como o Brasil.

Nesse sentido, algumas politicas ja anunciadas por paises desenvolvi-
dos, tendentes a reverter medidas de preservacdao do meio ambiente
e de fomento a investimentos de transicdo energética - por exemplo,
a retirada dos Estados Unidos do Acordo de Paris, a revogacao da
“Lei de Reducdo da Inflacdo” (“IRA”), que previa o aporte de US$ 400
bilhdes em projetos de energia limpa nos EUA, e a manifesta intencao
estadunidense de expandir sua producao de combustiveis fosseis - tém
levado grandes financiadores a cogitar a transferéncia de aportes para
outros paises, que obedecam e promovam os rigidos critérios de ESG
destes players.

E esperado que os impactos causados pelas medidas supramencionadas
afetem diretamente os investimentos estrangeiros no Brasil, mormente
em relacao a infraestrutura ligada a sustentabilidade e as energias
renovaveis. Em contrapartida, pode haver um aumento da pressao
para que o Brasil e outros paises adotem medidas mais rigorosas para a
transicao energética e o cumprimento da agenda definida pelo Acordo
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de Paris - o que dificultaria a viabilidade de novos projetos que nao
atendam a esses requisitos, mas criaria oportunidades relevantes no
horizonte préoximo.

De todo modo, ainda ndo é possivel determinar, com exatidao, as
consequéncias concretas decorrentes da recomposicdo geopolitica
relatada acima. E racional supor, contudo, que haja um cendrio otimista
de investimentos transnacionais no Brasil.
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Como mencionado no capitulo anterior, apesar de ainda representar
a principal fonte de financiamento dos projetos de infraestrutura e
de capital no Brasil, o setor publico tem perdido, paulatinamente, sua
relevancia. O mercado privado segue desempenhando, de forma cres-
cente, papel fundamental no desenvolvimento do setor.

De acordo com a Associacdo Brasileira de Infraestrutura e Indudstrias
de Base (ABDIB), as perspectivas para o periodo compreendido entre
2026 e 2030 revelam um ambiente favoravel a expansdo das conces-
sdes e parcerias publico-privadas, considerando a existéncia de novos
projetos em estruturacao nos niveis federal, estadual e municipal,
distribuidos entre os setores de transporte e logistica, energia, sa-
neamento basico e infraestrutura social. Esse conjunto de iniciativas
corresponde a aproximadamente R$ 760 bilhdes em potenciais in-
vestimentos, sendo que parcela relevante ja se encontra posicionada
no curto e médio prazo, com maior concentracdo nos segmentos de
transporte e logistica e saneamento basico, o que reforca a expectativa
de continuidade do ciclo de investimentos em infraestrutura.

Tal panorama se explica, em parte, pelas recentes mudancas na dinami-
ca das concessoes no Brasil, que passou por atualizacoes significativas.
Depois de um ano de 20254 marcado por um recorde de investimentos
privados na infraestrutura, no total de R$ 280197 bilhdes, o Brasil se
prepara para um cendario promissor de leildes em 20265. As projecdes
iniciais indicam a realizacdo de mais de 4690 (quatrocentos e sessenta
e noventa) certames, com contratos que podem ultrapassar R$ 760200
bilhoes em novos investimentos.

A atracdo do mercado pela agenda de licitacdes se explica. O déficit
acumulado no setor, aliado a alta demanda reprimida, torna os investi-
mentos de longo prazo especialmente atrativos, principalmente porque
os projetos de infraestrutura oferecem retornos competitivos quando
comparados a outras opcoes de investimento, incentivando a alocacao
de capital privado nesse segmento estratégico.




De mais a mais, o mercado nacional de construcdo tem ganhado con-
tornos cada vez mais competitivos. Antes dominado por grandes cons-
trutoras e empreiteiras, o setor agora conta com a presenca crescente
de fundos de investimento, players internacionais e empreiteiras e
pequeno e médio portes - o que faz refletir transformacdes estruturais
no financiamento, na implantacao e na operacao desses projetos.

2.1. O QUE E PROJECT FINANCE?

O Project Finance se diferencia como um tipo de modelagem juridi-
co-financeira especifico, que tem o objetivo de viabilizar grandes
investimentos, por meio do recurso ao fluxo de caixa futuro gerado
pelo préprio projeto, sem que seja necessario acessar, em principio,
os balancos patrimoniais dos idealizadores do empreendimento
(comumente denominados “patrocinadores”). Trata-se, portanto, de
um modelo financeiro, econémico e juridico complexo, amplamente
utilizado para viabilizar grandes projetos em setores intensivos em
capital, como infraestrutura, energia e exploracao de recursos naturais.

Diferente dos métodos tradicionais de financiamento, no qual o crédito
é concedido com base na capacidade financeira dos patrocinadores, o
Project Finance é estruturado, assim, com base na viabilidade técnica
e financeira do préoprio empreendimento, de forma a que o pagamento
da divida e o retorno do investimento estejam vinculados ao fluxo de
recursos estimado.

15
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2.1.1. O estagio atual do Project Finance no Brasil

A implementacdo do Project Finance exige um ambiente macroecono-
mico e regulatério relativamente estavel, que garanta previsibilidade
tanto na geracao de caixa do projeto quanto na atuacdo dos agentes
envolvidos e na validade juridica dos contratos.

Entre os principais obstaculos apontados, pelos investidores, para a
viabilizacdo efetiva do Project Finance no Brasil, ressaltam: (i) o risco
cambial, que reduz a participacdo de investidores estrangeiros, devido
a denominacio dos projetos em moeda local; (ii) o risco de deman-
da, resultante da falta de um histérico consolidado e de estimativas
precisas; e (iii) o risco de sobrecusto, decorrente da instabilidade
inflacionaria e da alta complexidade técnica das obras, o que impacta
os custos e a previsibilidade do financiamento.

O setor de infraestrutura no Brasil estd passando por uma trans-
formacao significativa, impulsionada pela crescente necessidade de
diversificacdo das fontes de capital. Esse novo contexto demanda uma
modernizacdo tanto dos modelos contratuais quanto dos instrumentos
financeiros, com a adocdo de praticas mais sofisticadas e alinhadas as
tendéncias globais.

2.1.2. Caracteristicas fundamentais do Project Finance

O modelo do Project Finance, por sua natureza, ostenta uma série de carac-
teristicas fundamentais, que bem o tornam distinto, a saber:

LONGO PRAZO DE DURAGAO

Projetos de infraestrutura, energia e outros setores intensivos em capital
exigem investimentos elevados, que tém longos periodos de amortiza-
cao. Por isso, o modelo financeiro de Project Finance é estruturado, em
regra, para prazos usualmente superiores a 15 (quinze) anos, de modo
a permitir que os pagamentos da divida sejam compativeis com o ciclo
de vida extenso do empreendimento e a geracao de caixa esperada.




UTILIZACAO DE SOCIEDADES DE PROPOSITO ESPECIFICO (SPE)

Os projetos financiados sob o modelo sdo, normalmente, estruturados
por meio de Sociedades de Propdsito Especifico (SPE), assim enten-
didas as entidades criadas exclusivamente para desenvolver, operar e
administrar o empreendimento em questao.

A utilizacdo das SPEs busca assegurar maior eficiéncia na segregacao
de riscos, de modo que a divida e os passivos do projeto ndo afetem
diretamente os acionistas ou patrocinadores. Essa estrutura também
permite maior controle financeiro e contratual, facilitando a gestao dos
fluxos de caixa e garantindo que os contratos firmados tenham validade
juridica isolada, em relacdo a situacao patrimonial dos investidores.

ELEVADA ALAVANCAGEM (DEBT-TO-EQUITY RATIO)

O Project Finance é caracterizado por um elevado nivel de alavancagem
financeira, com a maior parte dos recursos sendo proveniente de divida.
Arelacio divida/capital préoprio (debt-to-equity ratio) pode variar entre
70/30 e 90/10, dependendo do setor e do perfil de risco do projeto.

Essa alta alavancagem é viabilizada pela previsibilidade do fluxo de cai-
xa do projeto, que fomenta a capacidade de pagamento da divida. Para
os patrocinadores, a alavancagem permite reduzir a necessidade de
investimento direto, aumentando o retorno sobre o capital investido.

GARANTIAS: NON-RECOURSE, LIMITED-RECOURSE
E FULL-RECOURSE FINANCING

Embora a estrutura de garantias do Project Finance seja variavel, é da
esséncia do modelo, em condicdes ideais, que os credores acessem,
para satisfacdo de seus créditos, somente os recursos ou os ativos
oriundos do ou vinculados ao proéprio projeto.

De fato, segundo dito formato, conhecido como “non-recourse”, o paga-
mento do financiamento é garantido, tdo-somente, pelo fluxo de caixa
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gerado pelo empreendimento, sem que os credores possam recorrer
ao patriménio dos acionistas ou patrocinadores. Essa abordagem, por
ndo contar com garantias adicionais, aumenta, obviamente, o risco para
as entidades financiadoras, o que tende a elevar o custo do crédito;
em contrapartida, permite alavancagem mais elevada, a depender da
viabilidade do empreendimento.

No modelo “hon-recourse”, os riscos do financiamento se confundem
com os préprios riscos do projeto. Por essa razao, a analise qualitativa
do empreendimento e de sua capacidade de gerar caixa é complexa
e detalhada, de modo que a andlise de tais condicdes determina a pré-
pria formatacdo da operacdo de financiamento em si, inclusive no que
tange a definicdo dos encargos e do prazo de amortizacao.

Conforme haja, portanto, davidas acerca da capacidade do projeto em
gerar receitas compativeis com a solucao do financiamento, pode-se
fazer necessaria ou conveniente a estruturacdo de garantias que ex-
trapolem o fluxo de caixa projetado. Surgem, entdo, nesse cendrio, dois




modelos alternativos que, a despeito de também serem denominados
como Project Finance, destes se afastam, em razao da utilizacao de garan-
tias de terceiros, nao relacionadas a rentabilidade do projeto financiado.

O primeiro destes modelos, conhecido como “limited-recourse”, carac-
teriza-se pelo equilibrio entre as garantias oferecidas, combinando
garantias adicionais de outras entidades - em especial, garantias cor-
porativas concedidas por sociedades afiliadas a SPE - com garantias
lastreadas nas receitas do préprio projeto. Costumeiramente, nessa
modelagem, sdo exigidas fiancas corporativas, garantias reais sobre
ativos ndo relacionados ao empreendimento financiado, avais e outras
figuras afins.

O segundo destes modelos, nomeado “full-recourse”, destaca-se, por sua
vez, pela circunstancia de os credores exigirem apenas garantias dire-
tas dos acionistas e patrocinadores, capazes de cobrir, integralmente,
as obrigacoes financeiras assumidas pelo projeto. Esta sistematica se
impoe em cendrios nos quais seja impossivel, aos financiadores, iden-
tificar, com exatidao, o potencial de retorno do projeto - usualmente,
em virtude da impossibilidade de quantificacdo ou antecipacdo de um
ou mais dos riscos tipicos do empreendimento.

Vale destacar que, contrariamente ao que ocorre com as estruturas
de financiamento “non-recourse”, os compromissos correlatos aos fi-
nanciamentos “limited-recourse” ou “full recourse” sdo, normalmente,
consolidados nos balancos dos préprios patrocinadores, impactando
o nivel de endividamento destes e, consequentemente, a capacidade
de contracdo de novos financiamentos.

No Brasil, a adocao do Project Finance “non-recourse” ainda enfrenta
desafios significativos. Tradicionalmente, utiliza-se a modalidade “limi-
ted-recourse”, mas o cenario vem evoluindo nos ultimos anos. No ano de
2022, diga-se, o BNDES aprovou, pela primeira vez, financiamento na
modalidade “non-recourse”, concedido a uma concessionaria de rodovia
de pequeno porte.

19
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2.1.3. Estruturacao juridico-contratual tipica do Project
Finance

A modelagem de Project Finance é viabilizada por uma complexa estru-
tura contratual, que define os direitos e as obrigacdes de cada parte
envolvida. Esses contratos estabelecem as condicdes de financiamento,
de fornecimento de insumos, de construcao, de operacio e de venda do
produto ou do servico final, sendo essenciais para garantir a previsibi-
lidade econémico-financeira das receitas e a mitigacao das dificuldades
que surgem ao longo da vida do projeto.

O sucesso da modelagem financeira depende, com efeito, de uma dis-
tribuicao eficiente e racional dos riscos e das responsabilidades entre
os envolvidos, prevenindo ou minimizando disputas. Dentre tais riscos,
destacam-se aqueles concernentes a construcao (cost overrun, erros
de especificacao, atrasos de cronograma, performance pré-operacio-
nal), ao meio-ambiente, a tecnologia vigente, a operacio, a demanda
(quantificacdo e revisdo de tarifas, inadimplemento, elasticidade), as
financas, as bases monetarias, ao ambiente regulatério, a legislacao e
ao cenario politico.

Os principais contratos que compdem a estrutura juridica do Project
Finance sado, usualmente:

CONTRATOS DE CONCESSAO OU CONTRATOS DE COMPRA DE
LONGO PRAZO (OFFTAKE AGREEMENTS)

Geralmente, a fim de haver previsibilidade quanto ao retorno do
projeto, é imperativo que sejam celebrados contratos que assegurem
niveis minimos de geracdo de receitas, quer no ambito de “Contratos
de Concessao” (no qual hd métricas de demanda do servico publico
a ser prestado), quer no bojo de “Contratos de Compra de Longo
Prazo” - assim entendidos os contratos de compra e venda nos quais
o comprador (offtaker) se compromete a adquirir uma quantidade espe-
cifica de produto do fornecedor, ao longo de um periodo determinado,
geralmente antes da producao ou da extracdo do bem.




Especialmente em setores como energia, infraestrutura e transporte,
tal sorte de contrato é condicao sine qua non para a estruturacao do
financiamento, sob pena de exacerbacao do risco de demanda e im-
possibilidade de concessao do crédito sem a exigéncia de garantias
de terceiros.

Dentre as principais modalidades dos Offtake Agreements, destacam-
-se os contratos take-or-pay, nos quais o comprador se compromete
a pagar por uma quantidade previamente acordada de producao,
independentemente de sua utilizacado, e os contratos take-and-pay,
em que comprador sé paga pelos produtos efetivamente recebidos,
mas pode incluir penalidades se o comprador ndo atingir um volume
minimo de compra.

Por sua natureza, é costumeiro e esperado que os Offtake Agreements
tenham clausulas minimas condizentes a: (i) definicdo de preco e es-
trutura tarifaria; (ii) volume minimo de compra e obrigacées do com-
prador; (iii) condicées de reajuste e renegociacao; e (iv) penalidades
por descumprimento e rescisdo antecipada.

CONTRATOS DE IMPLANTAGCAO

Também compdem a teia contratual basica do Project Finance os
“Contratos de Implantacdo”, que regulam, dentre outros aspectos, as
alocacoes de riscos construtivos e os mecanismos de mensuracao e
definicao do CAPEX.

Ha diversas modalidades passiveis de serem eleitas, a variar consoante
o tipo de projeto e o apetite de risco dos envolvidos. Diversas sdo, des-
tarte, as possibilidades de distribuicdo das consequéncias relacionadas
a atrasos de cronograma, custos imprevisiveis e desvios de qualidade,
tipicas de empreendimentos complexos.

Em virtude da previsibilidade que confere o modelo, é costumeiro
qgue os financiadores prefiram a adocédo de “Contratos de Engineering,
Procurement and Construction” (“EPC Agreements”), segundo a
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modalidade turnkey, (sob a qual a contratada assume a responsabilidade
integral pela entrega do projeto concluido). Adicionalmente, é normal
ainclusdo de cladusulas de preco fixo (lump sum), acrescida de garantias
de desempenho e de cladusulas de penalizacdo, em caso de atrasos ou
descumprimentos das especificacdes contratuais.

Vale mencionar, em todo caso, que, em contrapartida a certeza orca-
mentdria que comporta, contratos do tipo turnkey lump sum trazem
ineficiéncias de precificacao, em razido do contingenciamento de riscos
de materializacdo incerta. Por esse motivo, tem crescido, embora de ma-
neira timida, a utilizacdo de mecanismos contratuais mais colaborativos,
que estimulem racionais de ganho mutuo e de otimizacdo construtiva.

Além disso, para minimizar conflitos e evitar paralisacdes no projeto,
mecanismos como os Dispute Boards (DBs) vém sendo, gradativamente,
mais utilizados. Esses comités atuam de forma preventiva, acompa-
nhando a execucdo do contrato e possibilitando a resolucao agil de
disputas, reduzindo a necessidade de litigios prolongados que poderiam
comprometer a viabilidade do empreendimento.




Frise-se que a evolucao dos contratos de construcdo deve ser encarada
nao apenas como uma questao juridica, mas como elemento estraté-
gico para garantir sustentabilidade, a eficiéncia e a atratividade dos
investimentos em infraestrutura no pais.

CONTRATOS DE OPERACAO E MANUTENCAO (O&M AGREEMENT)

Além dos “Contratos de Implantacdo”, os “Contratos de Operacéao
e Manutencao” também sdo fundamentais para assegurar a geracao es-
timada de receitas. Em regra, o “Contrato de Operacio e Manutencao”
é firmado entre o dono do projeto e um operador especializado, para
garantir que o ativo seja gerido de forma eficiente ao longo de sua vida util.

Do ponto de vista do empreendimento, o O&M Agreement é relevante
para a definicdo dos servicos de manutencao e funcionamento, além do
estabelecimento de indicadores de desempenho, padroes de qualidade,
regras e penalidades por eventuais ndo conformidades. O instrumento
também atua na prevencao de interrupcdes na geracao de receita e no
prolongamento da vida util do ativo, reduzindo custos de reposicéo.
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CONTRATOS DE FORNECIMENTO DE INSUMOS

Em projetos que dependem do fornecimento continuo de matéria-prima
ou de servicos essenciais, os “Contratos de Fornecimento” sdo essen-
ciais, para reduzir o risco de escassez de insumos e assegurar niveis
adequados e previsiveis de preco e de qualidade.

Como exemplo, podem ser citados contratos de fornecimento de gas
paratermelétricas, bem assim contratos de fornecimento de quimicos
e matérias-primas em geral, para plantas industriais.

CONTRATO DE FINANCIAMENTO E ACORDOS COM CREDORES

Como de praxe, o “Contrato de Financiamento” define os termos
e condicOes da divida contratada para viabilizar o projeto. Nele, sao
detalhados aspectos como a estrutura de capital, as garantias e os
mecanismos de protecao para os credores.

Adicionalmente, ha diversos acordos auxiliares que garantem a correta
execucao do financiamento do projeto, além de regular o relaciona-
mento entre as partes interessadas. Entre eles, destacam-se:

(i) Acordo de Acionistas e/ou Cooperacgao: instrumento que
define os direitos e obrigacbes dos investidores no projeto (SPE);

(ii) Acordo Intercreditor: contrato que regula a prioridade de paga-
mento entre diferentes financiadores; e

(iii) Acordo de Compartilhamento de Garantias: acordo que
especifica como os ativos do projeto serao distribuidos e liquidados,
em caso de inadimpléncia.

A solidez da estrutura contratual é um dos fatores determinantes para
a viabilidade do financiamento de projetos. Uma alocacao clara de
riscos e responsabilidades entre os participantes do projeto melhora
a seguranca juridica e reduz a exposicdo dos credores e investidores.




FONTES DE
FINANCIAMENTO DA
INFRAESTRUTURA
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Dentro da estrutura do Project Finance, diversas fontes podem ser im-
plementadas para a captacdo de recursos de terceiros, como alternativa
a utilizacdo de recursos préprios ou ao financiamento publico direto.

Em termos praticos, os patrocinadores se socorrem, para fins de fi-
nanciamento, aos agentes que compdem os mercados financeiro e de
capitais (“financiadores externos”), interessados no e capacitados ao
investimento nos projetos apresentados.

As fontes de financiamento de terceiros podem ser classificadas em 03
(trés) grandes grupos principais, a saber: (i) financiamento bancario,
no qual se encontram as linhas de crédito disponibilizadas por meio de
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, programas federais
e organismos multilaterais; (ii) financiamento via fundos de investimento;
e (iii) emissdo e distribuicdo de titulos de divida, aqui consideradas, em
especial, as debéntures incentivadas e as debéntures de infraestrutura.

3.1. FINANCIAMENTO BANCARIO

Historicamente, o BNDES, desde sua fundacdo, em 1952, posicionou-se
como a principal instituicdo publica responsavel pelo fomento e pelo
financiamento da infraestrutura nacional.

Para tal finalidade, o BNDES costuma oferecer diversas linhas de
financiamento, com condicdes diferenciadas em termos de prazos de
amortizacdo e de taxas de juros. Usualmente, o BNDES disponibilizava,
ao mercado, linhas de crédito que cobriam até 70% (setenta por cento)
do CAPEX dos projetos de infraestrutura e de capital.

Em razdo da complexidade do processo de concessdo, é costumeiro
que haja a liberacéo, pelo BNDES, inicialmente, de um “empréstimo
ponte”, que constitui modalidade de crédito de curto prazo, outorgado
para garantir a execucao inicial de um projeto, enquanto se aguarda a
liberacdo do financiamento principal.




Os empréstimos principais, por sua vez, conhecidos como “empréstimos
de longo prazo”, sdo estruturados para garantir o financiamento com-
pleto do projeto, oferecendo prazos estendidos e taxas mais acessiveis.
A outorga do financiamento, em regra, vem acompanhada de condicoes
diferenciadas, bem assim de apoio técnico dos times internos do banco.

Em regra, os financiamentos utilizam taxas como a TLP (Taxa de Longo
Prazo), a Selic ou taxas fixas, além de um spread do BNDES e do agente
financeiro intermediario. Dependendo do projeto e do setor, também
podem ser oferecidas condicdes especiais, como taxas reduzidas para
areas prioritarias (saneamento e energia renovavel).

Os prazos de amortizacao variam conforme o tipo de financiamento.
Para “empréstimos ponte”, os prazos sdo curtos - em geral, de 12 a
36 meses. Os “empréstimos de longo prazo”, de seu turno, ostentam
prazos que podem variar entre 15 a 30 anos, com periodos de caréncia
que podem variar entre 02 e 05 anos, de maneira a permitir que o
empreendimento gere receitas, antes do inicio da amortizacao.

A par do BNDES, os bancos multilaterais também desempenham um pa-
pel relevante no financiamento da infraestrutura brasileira. Instituicoes
como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e o Banco
Mundial (BM) oferecem recursos financeiros e assisténcia técnica para
viabilizar projetos de grande impacto social e ambiental, apoiando,
especialmente, empreendimentos que estimulem a integracao regio-
nal, a sustentabilidade, a reducado de desigualdades e a melhoria dos
servicos publicos.

Além da concessdo de empréstimos, tanto o BID, na América Latina,
quanto o BM, por meio do Banco Internacional para Reconstrucéo e
Desenvolvimento (BIRD), atuam mediante concessao de garantias,
contragarantias e instrumentos financeiros hibridos, que servem a
mitigar riscos de crédito e viabilizar linhas de crédito ofertadas por
outros players, domésticos ou internacionais.
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Vale mencionar que o mercado financeiro e os agentes do mercado de
infraestrutura modelaram, nas ultimas décadas, formas mais ou menos
tipicas de viabilizacdo de “empréstimos de longo prazo”, atrelados ao
projeto que os recursos mutuados buscam financiar. Os elementos
essenciais desses tipos de financiamento bancario sao, pois, razo-
avelmente uniformes, a eles se acrescendo estruturas de garantias
igualmente tipicas, dedicadas exclusivamente ao desenvolvimento e
a operacdo do projeto financiado.

Ha, também, um notdrio movimento de ampliacdo da participacao de
instituicoes financeiras privadas no fornecimento de linhas de crédito
auxiliares, para além da mera intermediacido das operacdes contrata-
das com o BNDES e as entidades multilaterais. Essa tendéncia podera
reduzir, ainda mais, o spread praticado no mercado.




3.1.1 Reposicionamento do BNDES: de financiador a
estruturador de projetos

Nas ultimas décadas, um conjunto de fatores - como a crise fiscal
enfrentada pelo Brasil, a necessidade de diversificar as fontes de
financiamento e a modernizacado do setor de infraestrutura - exigiu
uma mudanca no papel do BNDES. Se, antes, o banco atuava majorita-
riamente como um financiador direto dos projetos, hoje, sua atuacao
esta mais focada na estruturacdo dos empreendimentos - mediante
participacdo ativa na concepcdo, no planejamento e na viabilizacdo
técnica, econdmica e financeira, de forma a criar um ambiente favoravel
para a atracdo do capital privado.

A restricdo orcamentaria do Estado e a busca por um modelo de fi-
nanciamento mais sustentavel aceleraram o processo em comento. O
movimento reforcou a necessidade de um agente estruturador, capaz
de desenvolver novos modelos de financiamento. Assim, trazendo sua
expertise, o BDNES, naturalmente, preencheu essa lacuna.

Atualmente, pois, o BNDES participa diretamente de varias etapas
preparatérias fundamentais, tais como:

(i) Identificacao de oportunidades: avaliacdo de setores estraté-
gicos e identificacao de projetos que necessitam de estruturacao para
se tornarem vidveis e atrativos para investidores;

(ii) Desenvolvimento de modelos de negdcio: criacdo de estru-
turas financeiras, contratuais e regulatoérias que garantam a susten-
tabilidade dos projetos, tornando-os mais competitivos no mercado;

(iii) Elaboracao de estudos e projetos: desenvolvimento de estu-
dos de viabilidade, projetos técnicos e analises de impacto ambiental
e social;

(iv) Estruturacao financeira: definicdo das fontes de financiamento,
das garantias e dos demais mecanismos financeiros de mitigacdo de
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riscos, como contragarantias, de modo a promover maior seguranca
parainvestidores e credores;

(v) Apoio na regulacao e licenciamento: suporte na obtencao de
licencas e na garantia de conformidade com o arcabouco regulatério
vigente, incluindo proposicdo de melhorias na legislacdo setorial, para
facilitacdo da execucdo dos projetos;

(vi) Promocao e atracao de investidores: apresentacdo de opor-
tunidades a potenciais parceiros privados, organizacao de leildes e
modelagem de concessoes; e

(vii) Acompanhamento e gestao: monitoramento da implementa-
cao do projeto, assegurando que ele seja executado conforme o plane-
jamento e atenda aos objetivos estabelecidos, gerando os resultados
econdmicos projetados.

Ante a mudanca de paradigma relacionada a atuacdao do BNDES, valem
ser destacadas algumas das principais iniciativas atuais do banco:

(i) Estruturacao de projetos de concessao e PPPs: foram reali-
zados dezenas de leildes, nos Ultimos anos, que abrangeram setores
estratégicos, como transportes, saneamento e energia, contribuindo
para a modernizacdo da infraestrutura nacional. O BNDES tem de-
sempenhado um papel fundamental na modelagem dos certames e no
aprimoramento dos mecanismos de mitigacdo de riscos, garantindo
maior seguranca juridica e previsibilidade para investidores. Além
disso, o BNDES tem fortalecido a integracdo entre o setor publico e
privado, promovendo condi¢cdes mais atrativas para a viabilizacdo de
concessoes de longo prazo;

(ii) Criacdao do Fundo de Estruturacao de Projetos (BNDES
FEP): o BNDES FEP foi concebido como um mecanismo estratégico
que utiliza recursos ndo reembolsaveis para apoiar a realizacao de
estudos técnicos e a estruturacao de projetos voltados ao desen-
volvimento econémico e social. Seu objetivo é viabilizar concessoes
e investimentos de relevante interesse publico, especialmente nos




setores de infraestrutura urbana, turismo, tecnologia e gestdo publica.
Além disso, o BNDES FEP tem sido utilizado para financiar diagnosticos
aprofundados sobre a sustentabilidade financeira de concessodes e
parcerias publico-privadas (PPPs), permitindo que os projetos sejam
modelados de forma mais robusta, antes de irem a mercado;

(iii) Fomento a instrumentos financeiros complementares: o
BNDES tem ampliado suas iniciativas para estimular a captacido de re-
cursos, por meio de alternativas inovadoras, como fundos estruturados
parainvestimentos em infraestrutura. Esses instrumentos desempe-
nham um papel essencial na diversificacdo das fontes de recursos,
permitindo maior participacdo de investidores institucionais e privados
no setor. Além dos tradicionais Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios (FIDCs) e Fundos de Investimento em Participacdes em
Infraestrutura (FIP-IE), o banco tem incentivado a estruturacdo de
novos veiculos financeiros, como os fundos de debéntures incentivadas
e os fundos de crédito estruturado, que possibilitam maior flexibilidade
na captacao de recursos para projetos de longo prazo; e

(iv) Foco em infraestrutura social: o BNDES tem direcionado es-
forcos para fomentar setores essenciais, como saneamento, mobilidade
urbana e iluminacao publica, que tradicionalmente atraem menor
interesse do capital privado, devido ao longo prazo de maturacao e
aos desafios regulatorios e operacionais. O banco tem utilizado sua
capacidade técnica e financeira para estruturar projetos que garantam
viabilidade econémica e seguranca juridica, tornando esses segmentos
mais atrativos para investidores.
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3.2. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento desempenham um papel fundamental no
desenvolvimento de projetos de infraestrutura, pois ajudam a captar e
direcionar recursos para obras de grande porte. Esses projetos exigem
altos investimentos iniciais e tém um retorno financeiro de longo prazo,
o que pode tornar o financiamento tradicional (como empréstimos
bancarios) menos viavel.

No recente passado brasileiro, fundos de investimento ndo podiam
participar de licitagdes, muito menos assumir o controle majoritario de
concessdes. No entanto, ao longo do tempo, esses entraves juridicos
foram sendo superados, permitindo que gestoras passassem a estru-
turar areas especificas para investimentos no setor.

O mercado de infraestrutura brasileiro deve atrair uma nova onda
de investidores financeiros, com destaque para o setor de rodovias,
que vem despertando o interesse de diversas gestoras. Esse interesse
se deve, em grande parte, a ampla oferta de novas concessoes, cujos
modelos sao considerados atrativos, além do atual cenario de com-
peticdo moderada, em parte porque muitos operadores tradicionais
enfrentam restricdes financeiras apos arrematarem diversos contratos
nos ultimos anos.

A participacdo de fundos de investimento em projetos (e concessdes)
de infraestrutura ndo é recente, sendo especialmente expressiva no
setor de energia. Esse movimento se intensificou nos ultimos anos,
tendo como fomentador a evolucdo na qualidade dos projetos, que pas-
saram a incorporar mecanismos mais eficientes de compartilhamento
de riscos, alternativas de resolucdo de conflitos fora do Judiciario e
regras mais claras.

Além da crescente diversidade de gestoras atuando nesse segmento,
ha atualmente uma ampla variedade de fundos com diferentes perfis




derisco. Os patrocinadores e investidores podem optar por fundos de
menor risco, voltados para projetos ja em operacédo, ou por aqueles
que assumem riscos adicionais ao financiar a fase de construcdo — os
chamados greenfield. Ha também fundos focados no desenvolvimento
de novos empreendimentos e aqueles que buscam oportunidades em
ativos que necessitam de reestruturacao financeira ou operacional,
conhecidos como “special situations”.

Dentre os tipos de fundos mais relevantes para o setor de infraestru-
tura, destacam-se:
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FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES EM
INFRAESTRUTURA (FIP-INFRA)

Os Fundos de Investimento em Participacdes em Infraestrutura (FIP-
Infra) sdo voltados para a aquisicdo de participacio societdria em
empresas do setor de infraestrutura, permitindo que os investidores
tenham influéncia na gestdo dos projetos. Diferentemente dos Fl-Infra
e FIDC-Infra, que priorizam investimentos em renda fixa e direitos
creditérios, o FIP-Infra objetiva a valorizacao dos ativos, crescimento
e distribuicdo de lucros pelas empresas investidas.

A gestao do fundo, por forca da legislacdo, deve participar do proces-
so decisoério de suas sociedades investidas, com efetiva influéncia na
definicdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. A participacao do
FIP-Infra no processo decisério da sociedade investida pode ocorrer
pela detencao de acdes que integrem o respectivo bloco de controle,
pela celebracao de acordo de acionistas ou de qualquer contrato,
acordo, negédcio juridico ou outro procedimento que assegure ao fun-
do efetiva influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua
gestao, inclusive por meio da indicacdo de membros do conselho de
administracao da investida.

Esse tipo de fundo é recomendado para investidores com horizonte de
longo prazo, pois seu retorno depende da geracdo de valor das empre-
sas no portfélio, seja por meio de crescimento operacional, seja me-
diante reestruturacdo ou venda da participacao a terceiros. No Brasil,
o FIP-Infra também pode contar com incentivos fiscais, tornando-se
uma alternativa interessante para quem busca exposicao ao setor com
maior potencial de rentabilidade.

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM INFRAESTRUTURA (FI-INFRA)

Os Fundos de Investimento em Infraestrutura (Fl-Infra) sdo veiculos
de investimento que aplicam predominantemente em titulos de divida
vinculados a projetos de infraestrutura, como debéntures incentiva-
das. Esses fundos sdo uma alternativa para investidores que buscam




rendimentos previsiveis, pois proporcionam retornos baseados nos
juros pagos pelos emissores desses titulos.

Uma das principais caracteristicas do Fl-Infra corresponde a previsibi-
lidade de fluxo de caixa, uma vez que os ativos em sua carteira possuem
prazos e taxas de retorno definidos. No entanto, esses fundos nio
oferecem controle sobre os projetos investidos, sendo mais indicados
para quem deseja um investimento passivo no setor de infraestrutura.

FUNDOS DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS DE
INFRAESTRUTURA (FIDC-INFRA)

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC-Infra) sdo
estruturados para investir em recebiveis originados de projetos de infra-
estrutura, como tarifas de pedagio, contas de energia e pagamentos de
concessoes. Esses fundos permitem a securitizacdo de receitas futuras,
antecipando capital para empresas que operam servicos publicos ou
grandes empreendimentos no setor. Dessa forma, eles ajudam a melho-
rar o fluxo de caixa das companhias investidas e viabilizar novos projetos.

Os FIDC-Infra apresentam um perfil de risco intermediario, ja que
sua rentabilidade depende da adimpléncia dos devedores dos direitos
creditorios adquiridos. Além disso, sua liqguidez pode variar conforme
a estruturacao dos recebiveis. Por essa razdo, sdo mais indicados para
investidores qualificados, que compreendem os riscos envolvidos na
securitizacdo de ativos.

3.3. TITULOS DE DiVIDA: DEBENTURES
INCENTIVADAS E DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA

Alternativamente a utilizacado das outras fontes de financiamento, os
patrocinadores de projetos de infraestrutura contam também com
a emissao de titulos de divida, para angariar recursos financeiros.
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Dentre as espécies de titulos de divida, destacam-se as debéntures
incentivadas e as debéntures de infraestrutura, que sdo instrumentos de
financiamento atrativos tanto para o emissor quanto para os investido-
res. Instituidas com o intuito de expandir as fontes de financiamento
e viabilizar a implementacao de projetos em setores estratégicos, as
debéntures se firmaram como uma opcao concreta ao financiamento
de empreendimentos desta natureza.

Ao subscrever uma debénture, o investidor estara, em esséncia,
emprestando dinheiro ao emissor com a expectativa de recebimento
do montante no futuro, devidamente corrigido pelo indice de juros
previamente estipulado nos instrumentos formais da emissao.

Desde suas origens, as debéntures incentivadas e as debéntures de
infraestrutura tém demonstrado constante incrementos de popula-
ridade. Em 2025, os recursos assim captados em alcancaram o maior
volume anual desde o inicio da série histérica, em 2018, somando R$
177,97 bilhées e, ultrapassando o recorde registrado em 2024, de R$
135,11 bilhdes. Na andlise setorial, o setor se destacou na lideranca das
captacdes, com R$ 62,12 bilhées, o equivalente a 34,90% do volume
total anual. Na sequéncia, temos o setor energia elétrica, com R$ 57,38
bilhées (32,24%), e saneamento, que movimentou R$ 17,70 bilhbes
(9,95%). Também sdo destaque no ranking os setores de tecnologia
da informacao e telecomunicacoes, bioenergia e petréleo e gas, com
volumes variando entre R$ 6,6 bilhdes e R$ 7,7 bilhdes.

O mercado secundéario desses titulos também apresentou crescimento
significativo nos ultimos anos, consequéncia do aumento da liquidez e
dointeresse dos investidores nesses titulos. Em 2025, o volume nego-
ciado alcancou R$ 343,81 bilhdes, correspondente a aproximadamente
36,29% do total transacionado no periodo.




3.3.1. Debéntures Incentivadas

Criadasnoanode 2011, por intermédio da Lein. 12.431/2011, as debéntures
incentivadas ganharam atencao do mercado pela sua atratividade aos inves-
tidores pessoa fisica. Seu grande diferencial, de fato, repousa na isencdo de
Imposto de Renda concedida aos investidores pessoas fisicas, bem assim na
tributacao reduzida para as pessoas juridicas, em relacao a rentabilidade
do valor investido. Tais incentivos tornaram as debéntures incentivadas uma
fonte de financiamento altamente competitiva.

O recente Decreto n. 11.964/2024 trouxe incrementos a regulacdo das
debéntures incentivadas, ao estabelecer critérios mais objetivos para que um
projeto seja considerado prioritario e, assim, esteja apto a captar recursos
por meio desse instrumento. O advento do referido decreto impactou po-
sitivamente o mercado de debéntures incentivadas, no mais, ao simplificar
seu processo de emissao, excluindo a necessidade de aprovacao ministerial
prévia para projetos de setores ja listados no Decreto n. 8.874/2016 - elimi-
nando, portanto, uma barreira que até entao impunha maior complexidade
as emissoes.

Além disso, foi possibilitado, ao investidor, emitir, para um mesmo projeto,
tanto debéntures incentivadas quanto debéntures de infraestrutura, viabilizan-
do a captacdo diversificada de investimentos, sendo vedada, no entanto,
a cumulatividade dos beneficios tributarios em um Unico titulo de divida.

3.3.2. Debéntures de Infraestrutura

As debéntures de infraestrutura foram instituidas pela Lei n. 14.801/2024,
com o objetivo de complementar o nicho inaugurado pelas debéntures
incentivadas. A nova lei foi recebida de maneira positiva no que se
refere a expectativa de captacdo de investimentos e ao aprimoramento
do ambiente de financiamento privado de projetos.

O arcabouco regulatério é bastante taxativo, autorizando a emissao
das debéntures de infraestrutura apenas para o financiamento de
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projetos enquadrados em 15 (quinze) setores considerados priorita-
rios, sendo eles: (i) logistica e transportes; (ii) mobilidade urbana; (iii)
energia; (iv) telecomunicacdes e radiodifusao; (v) saneamento basico;
(vi) irrigacdo; (vii) educacdo publica; (viii) satde publica; (ix) seguranca
publica e sistema prisional; (x) parques urbanos publicos e unidades de
conservacao; (xi) equipamentos publicos culturais e esportivos; (xii)
habitacdo social, por meio de parcerias publico-privadas (PPPs); (xiii)
requalificacdo urbana; (xiv) transformacio de minerais estratégicos
para a transicao energética; e (xv) iluminacao publica.

Em linha com objetivo de promover a efetiva consecucdo de projetos
delimitados ao Ambito de infraestrutura, a regulamentacao impoe
pontuais restricdes a alguns setores, dentre eles os de logistica e
transportes, mobilidade urbana e energia. Nesse sentido:

(i) Logistica e transporte: sdo considerados prioritarios, exclusi-
vamente, projetos pertencentes aos setores de rodovias, ferrovias,
hidrovias, portos organizados e instalacdes portuarias, aerédromos
e instalacoes aeroportuarias de apoio, exceto aerédromos privados
de uso privativo;

(ii) Mobilidade urbana: incluem-se apenas os projetos de infraestru-
tura de transporte publico coletivo, considerando também a aquisicao
de veiculos coletivos; e

(iii) Energia: incluem-se, exclusivamente, projetos de geracao por
fontes renovaveis, transmissao e distribuicao de energia elétrica, gas
natural, producéo de biocombustiveis e biogas (exceto a fase agricola),
producio de combustiveis sintéticos com baixa intensidade de carbono,
hidrogénio de baixo carbono, captura, estocagem, movimentacao e uso
de diéxido de carbono, e dutovias para transporte de combustiveis.

Diferente da sistematica de incentivo das debéntures incentivadas,
na qual o investidor é o beneficiario, as debéntures de infraestrutura
conferem beneficio fiscal as empresas emissoras, na expectativa de
que essas empresas pratiquem uma taxa de juros mais altas, tornan-
do-a mais atrativa aos investidores. Passa a ser permitida, assim, as




emissoras das debéntures de infraestrutura, a deducéo: (i) das despesas
totais dos juros pagos para a emissao de debéntures, na apuracao do
lucro liquido; e (ii) de 30% (trinta por cento) do mesmo total de juros
para determinacao da base de cdlculo do Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) e da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL),
pagos no exercicio.

Para além destes beneficios centrais, ha também um aprimoramento
incidental. Em regra, os recursos captados por meio das debéntures de
infraestrutura devem ser alocados no pagamento, ou reembolso, de gas-
tos, despesas ou dividas relacionadas aos projetos de investimento. A
sistematica anterior, criada a partir das debéntures incentivadas, limitava
o prazo de reembolso a 24 (vinte e quatro) meses, mas a abordagem
agora vigente estende este prazo, gradativamente, até 60 (meses), a
contar do encerramento da oferta publica, conforme o seguinte calen-
dario: (i) em 2024: 24 meses; (ii) em 2025: 36 meses; (iii) em 2026: 48
meses; e (iv) a partir de 2027, 60 meses.

A regulamentacdo das debéntures de infraestrutura inovou, também, ao
prever a possibilidade de emissdo do titulo com clausula de variacao
da taxa cambial. O propdsito que envolve essa nova possibilidade é
o de atrair o investimento estrangeiro, criando-se um ambiente de
investimento mais previsivel.

3.3.3. Diferencas entre as debéntures incentivadas e
debéntures de infraestrutura

Embora substancialmente semelhantes, as debéntures de infraestrutura
sao diferentes das ja conhecidas debéntures incentivadas, principalmen-
te por concentrarem os beneficios fiscais no emissor do titulo e ndo em
seu comprador. A titulo ilustrativo, segue, abaixo, breve comparativo
entre referidos tipos de debéntures:
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DEBENTURES
INCENTIVADAS

DEBENTURES DE
INFRAESTRUTURA

Base normativa

Lein. 12.431/2011, regu-
lamentada pelo Decreto n.
8.874/2016 (alterado pelo
Decreton. 11.498/2023)

Lein. 14.801/2024, regula-
mentada pelo Decreto
n.11.964/2024

Sociedades de propodsito
especifico, concessionarias,
permissiondrias, autori-

Sociedades de proposito
especifico, concessionarias,
permissiondrias, autori-

Emissores L - - -
zatarias ou arrendatéarias, zatarias ou arrendatarias,
constituidas sob a forma de | constituidas sob aforma de
sociedade por acoes sociedade por acoes
Projetos de investimento Projetos de investimento
na area de infraestrutura na area de infraestrutura

Destinacio ou de producao econémica | ou de producao econdémica

dos Recursos intensiva em pesquisa, de- intensiva em pesquisa, de-

e Setores senvolvimento e inovacao. senvolvimento e inovacéao.

Envolvidos
Setores definidos no Setores definidos no
Decreton. 8.874/2016 Decreton. 11.964/2024
Direcionados ao investidor. L .

SO Direcionados ao emissor.
Beneficios: (i) Quando SLe .
2. ~ Beneficios: (i) Deducéo
pessoa fisica, reducéo da do IR e da CSLL o valor
aliguota do IR sobre os d .
- rendimentos obtidos para correspon enteva soma
Beneficios o investidor para 0%: e (ii) dos juros incorridos; e (ii)
Fiscais P e Exclusdo de 30% dos juros

Quando pessoa juridica,
reducdo da aliguota do
IR sobre os rendimentos
obtidos para o investidor
para 15%

apurados pela emissora

na determinacéo do lucro
real e da base de célculo da
CSLL

Tributacao de
Investidores
Estrangeiros

IR para ganho de capital e
rendimento com aliquota
0% para investidores
estrangeiros

Regra geral: Aliquota do
IR sobre os rendimentos
obtidos de 15%.
Residente em Pais com
tributacao favorecida:
Aligquota do IR sobre os
rendimentos obtidos de
25%




Investidores
Alvo

Embora sejam acessiveis
a todos os tipos de inves-
tidores, as debéntures
incentivadas sdo particu-
larmente atraentes para
pessoas fisicas devido aos
beneficios fiscais

Investidores institucionais
(fundos de pensdo, por
exemplo), que buscam
investimentos rentaveis
de longo prazo e possivel-
mente serdo beneficiados
por taxas de juros mais
atrativas, conforme oferta
pelo emissor

Requisitos
para emissao

Enquadramento nos setores
prioritarios e nos critérios
definidos no Decreto n.
8.874/2016, dispensada
aprovacao ministerial
prévia.

Poderd ser exigida portaria
de prioridade para outros
projetos

Enquadramento nos setores
prioritérios e nos critérios
definidos no Decreto n.
11.964/2024, dispensada
aprovacao ministerial
prévia

Clausula de
variacao da
Taxa Cambial

Nao é permitida

E permitida, nos termos do
Decreton. 11.964/2024
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SOMOS FOCADOS NO MERCADO DE
INFRAESTRUTURA E CONSTRUGCAO

O Toledo Marchetti surgiu da visdo de seus sécios de criar um escri-
torio especializado em infraestrutura e construcao, baseado em uma
abordagem inovadora e colaborativa.

A colaboracao esta no centro de nossa atuacdo e é o que norteia os
Principios TM. Trabalhamos lado a lado com nossos clientes—fundos
de investimento, concessiondrias, financiadoras, organismos multila-
terais, construtoras e grandes investidores—construindo solucdes que
promovem a eficiéncia e o sucesso de seus negdcios.

Com uma equipe altamente qualificada, oferecemos solucdes juridicas
personalizadas, acompanhando os projetos ao longo do que denomi-
namos “Ciclo de Infraestrutura”, que vai desde o planejamento até a
maturacao dos ativos, sempre com precisao técnica e forte integracao
dos principios ESG.

Nossa atuacdo inovadora é guiada pela Metodologia TM, um conjunto
exclusivo de processos e ferramentas desenvolvidos para resolver as
principais dores dos players do setor. Essa estratégia combina nosso
profundo conhecimento técnico com uma abordagem eficiente e mo-
derna, garantindo solucdes juridicas ageis e adaptadas as complexi-
dades do mercado.

Com reconhecimento no Brasil e no exterior, o Toledo Marchetti se
destaca pela capacidade de inovar continuamente e antecipar desafios.
Nosso trabalho é amplamente premiado nos principais rankings juridicos:
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Metodologia ‘

{é}@ DESENVOLVIMENTO

Fase que se inicia com a tomada de
decisao do investimento, passando
por todo o planejamento até o inicio
daimplantacao efetiva do projeto

CONTRATAGAO DE PERFORMANCE BOND @

CONTRATOS DE CONSTRUGAO o ©

COLABORATIVOS
LADO OWNER
LADO CONTRACTOR

APRIMORAMENTO FISCAL ©

PARCERIAS COM O PODER PUBLICO

ASSESSORIA ESTRATEGICA EM LEILOES E LICITACOES

RISCOS AMBIENTAIS EM PROJETOS DE RODOVIAS

M&A DE INFRA
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((3]IMPLANTACAO
CAPEX

Fase mais sensivel quanto aos custos, o
gue envolve a celebracao dos contratos
de implantacao do projeto e arealizacdo
daobra até oinicio da operacao do ativo

——————=o CONTRATAGAO DE PERFORMANCE BOND

————=o GESTAO JURIDICO-CONTRATUAL

REGULAGAO DE SINISTRO EM PERFORMANCE BOND
PROCEDIMENTOS ARBITRAIS

CONDUCGAO DE LITIGIOS

M&A DE INFRA

- ~

@ OPERACAO
OPEX

Fase de maturacao de

investimentos com a ge-

racado de receitas do ativo
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CICLO DE INFRAESTRUTURA

Compreendemos a infraestrutura pela perspectiva de um ciclo estru-
turado em trés grandes fases:

OPERACAO DESENVOLVIMENTO
OPEX ~ Fase que se inicia com atomada de
=) Fase de maturagdo de @ decisdo do investimento, passando
investimentos com a por todo o planejamento até o inicio
geracdo de receitas do da implantagdo efetiva do projeto
ativo

IMPLANTACAO

CAPEX
Fase mais sensivel quanto aos custos, o
que envolve a celebragdo dos
contratos de implantagio do projeto e

arealizacdo da obra até o inicio da
operagdo do ativo

Pensamos solucdes especificas para as mais variadas demandas dentro
de cada fase do “Ciclo de Infra”.
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MERCADOS

ATUACAO FOCADA NO SETOR DE INFRAESTRUTURA

Temos expertise nos diversos segmentos desse mercado e somos
comprometidos em fornecer solucdes juridicas eficazes que atendam
as particularidades de cada setor. Nossa equipe é composta por pro-
fissionais com ampla experiéncia em:

1& ENERGIA
ﬁ%ﬁ FERROVIAS
RODOVIAS
n

~ N, AEROPORTOS

% PORTOS
@ OLEO E GAS

@ MOBILIDADE URBANA

O SANEAMENTO BASICO

INFRAESTRUTURA SOCIAL

@ FLORESTAS E PARQUES

@ SMART CITIES

gfﬁj} PLANTAS INDUSTRIAIS
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ATUACAO

Nossa atuacao abrange diversas areas estratégicas, incluindo:

()
W

ADMINISTRACAO CONTRATUAL

AMBIENTAL E MUDANGCAS CLIMATICAS

ESG (ENVIRONMENTAL, SOCIAL & CORPORATE GOVERNANCE)

COMPLIANCE E ANTICORRUPCAO

CONTENCIOSO ESTRATEGICO

ARBITRAGEM E RESOLUCAO DE CONFLITOS

DIREITO PUBLICO E REGULATORIO

DIREITO TRIBUTARIO E ADUANEIRO

PROJETOS DE CONSTRUCAO

SEGUROS E GARANTIAS

SOCIETARIO E M&A
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