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Panorama do Mercado

O fato de o crédito no Brasil ser estruturalmente caro nao é novidade. Por
diversos motivos, o custo do dinheiro no pais é mais elevado do que em
outros pares globais, seja pela taxa de poupanca abaixo da média, baixa
recuperacdo de créditos inadimplentes, déficits fiscais elevados, entre
diversas outras razdes que mereceriam uma carta trimestral dedicada.

Nesse contexto, onde as taxas médias de crédito pessoal sem garantias
superam os niveis de 130% a.a., as alternativas de crédito com maior nivel
de garantia assumiram naturalmente o protagonismo no mercado. Entre
elas, o Crédito Consignado é um claro vencedor, representando
aproximadamente 2/3 do Crédito Pessoal Livre Total. Nesse substrato,
Crédito Consignado Publico e INSS, abordados na Carta Trimestral do
3T24, apresentam dominancia inquestionavel, com um estoque atual que
supera os R$650 bilhdes apds apresentar um CAGR em 5 anos de 10%
a.a.. Todavia, o Crédito Consignado Privado, que por muito tempo nao
esteve sob os holofotes dos investidores, passa por uma revolucao apds a
aprovagdo da MP 1.292/2025, que alterou profundamente o funcionamento
dessa modalidade de crédito.

Evolucao do Crédito Consignado
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Fontes: Estatisticas Monetérias e de Crédito, IPEA, PNAD. Elaboragado BRZ Investimentos. Nota 1: Premissas = Taxa de 3,5% a.m. | Prazo de 24 meses.
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Evolucao do Crédito Consignado Privado

Até a MP 1.292/2025, o Crédito Consignado Privado dependia do estabelecimento de um convénio
direto com os empregadores, carecendo portanto de padronizagdo e estando mais suscetivel a falhas
na averbacdo, problemas de repasse e até mesmo fraudes. Nesse contexto, o Crédito do
Trabalhador, também conhecido como Consignado CLT, visa centralizar o convénio através da
Dataprev e fornecer garantias adicionais aos credores, além de permitir uma maior competicdo na
concessao do crédito por meio do mecanismo de “leildo” de taxa.
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Evolucao do Crédito Consignado Privado

Além de proporcionar centralizagdo do convénio através do Dataprev, tornando o processo mais
padronizado e escalavel, o Consignado CLT também visa mitigar outros problemas estruturais do
modelo anterior, como:

= Risco de Turnover. Um problema recorrente em Crédito Consignado Privado no modelo anterior
era a troca de emprego, que culminava no cancelamento da consignagdo, transformando a
operacdo em um empréstimo ndo consignado.

Mitigante - O Consignado CLT, ao centralizar o convénio na CTPS e DataPrev, permite que a
consignacdo do empréstimo seja transferida para o novo empregador, respeitando a sua nova
margem consignavel e apds formalizacdo da substituicdo no DataPrev.

= Risco de Desligamento. Outro risco relevante do modelo antigo do Consignado Privado era o de
desligamento dos funcionérios, que também cessava a consignagdo e tornava o empréstimo clean.

Mitigante - O Consignado CLT presume garantia equivalente até 10% do saldo do FGTS dos
devedores, assim como o valor integral da multa resciséria. A expectativa é que essas
garantias entrem em vigor a partir de 23 de junho de 2026.

= Riscos Operacionais. Devido ao convénio direto com as empresas, o modelo anterior possuia
falhas de padronizacdo de contratos, conciliacio dos prazos de pagamento e dos valores
recebidos vs a receber.

Mitigante > Apesar de ainda depender da geracdo e pagamento da guia do FGTS pelas
empresas, o novo modelo centraliza a averbagdo e os repasses em plataformas como
Dataprev, Emprega Brasil e Caixa Econémica, mitigando o risco.

Aspectos de Avaliacao

Apesar das melhorias estruturais providas pelo Consignado CLT, o novo modelo ainda estd em
periodo de adaptacdo, uma vez que os fluxos de contratacdo do empréstimo, averbacao,
processamento e repasse dos pagamentos precisam ser incorporados e otimizados por todas as
partes envolvidas. Nesse contexto, faz-se necessaria uma andlise criteriosa das estruturas de
investimento nessa classe, englobando aspectos relevantes como:

Concentracao. A pulverizagdo € um dos pilares do sucesso na concessdo de crédito a
pessoas fisicas e PMEs. Desse modo, é fundamental avaliar o nivel de concentracdo da
carteira por setor econémico, empresas e devedores especificos.

Perfil das Empresas. Uma vez que as companhias tém papel importante no fluxo de
pagamento, é fundamental o estabelecimento de critérios ligados a a) tempo de
atividade, b) nimero de funcionarios, ¢) setor de atuagao, d) faturamento, entre outros.

‘ Perfil dos Devedores. Pontos de avaliacdo essenciais ligados aos devedores sdo (i)
- tempo de atuagdo na empresa, (ii) registro de CPF ativo, (iii) regularidade perante a
Receita Federal, (iv) margem disponivel, entre outros.

®  Precificacdo. Por fim, mesmo que todos os demais aspectos sejam bem enderecados, o
oo sucesso do investimento é improvével sem uma precificacdo adequada. Desse modo, é
essencial que a taxa contratada seja capaz de cobrir os custos e inadimpléncia estimados.
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Consignado Privado x Consignado Publico

A comparagdo mais préoxima a ser feita com o Crédito Consignado Privado é o Crédito Consignado
Publico, tratando-se de um mercado consolidado e com histérico de performance mais longevo.
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Além de um tamanho quase 7x maior do estoque de Consignado INSS + Publico em relagdo ao
Privado, a precificacdo das carteiras também difere significativamente (taxas mensais):
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cada empresa, além das diversas etapas e
sistemas envolvidos, tende a possuir maior
risco de repasse.

Baixo. Devido aos prazos menores e o estagio
de crescimento do mercado, o nivel de pré-
pagamento é inferior ao consignado publico.

. Tratando-se de um mercado em amplo
crescimento, a competicdo entre as IFs tende a
ser inferior a do consignado publico.

Fontes: Estatisticas Monetérias e de Crédito. Elaboragéo BRZ Investimentos.
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Ascensao do Consignado CLT

As melhorias estruturais proporcionadas pelo modelo do consignado CLT sdo evidentes e foram
abordadas ao longo da carta até aqui. Desde a implementacdo do novo modelo, verificou-se uma
nitida expansao na concessao de empréstimos mensais, evidenciando maior apetite de instituicdes
financeiras e também uma grande demanda por parte dos tomadores desses empréstimos:

Concessdes Mensais de Crédito Consignado Privado (R$ bilhées)
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mmm Concessées Mensais (R$ milhdes) e Média Pré-CLT e Média Pos-CLT

O nivel de inadimpléncia se reduziu ao longo de 2025 (4,9% em novembro), mas tem apresentado
um repique em 2026, aproximando-se do patamar anterior ao novo modelo.

Inadimpléncia (% do estoque vencido acima de 90 dias)
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Lancamento do
Consignado CLT

Desde o langamento da modalidade, mesmo com uma média mensal de concessdes de crédito 4x
maior, as taxas médias praticadas se elevaram em ~30% (3,8% a.m. vs 2,9% a.m.), sugerindo que,
mesmo com aumento da oferta, ainda ha demanda reprimida nesse mercado.

Taxas Médias (% a.m.)
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Fontes: Estatisticas Monetérias e de Crédito. Elaboragéo BRZ Investimentos.
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Alternativa as Linhas mais Caras

Mesmo apresentando taxas de juros mais elevadas comparadas as linhas de Crédito Consignado
Publico, o Consignado Privado se mostra como um ganho potencial relevante para os devedores
que estejam tomados em outras modalidades de crédito menos colateralizadas, com destaque
para Crédito Pessoal Livre, Cheque Especial, Cartdo de Crédito Rotativo, entre outros. Somados, esses
outros segmentos apresentam um estoque de crédito 6x maior que o de Consignado Privado.

444,857

11.66%

7.04%

3.79%

Estoque (R$ milhdes) Taxa (% a.m.)

m Crédito Pessoal Livre + Cheque Especial m Cartdo de Crédito Rotativo + Parcelado m Crédito Consignado Privado

Posicionamento Competitivo

Em um mercado com alto potencial de crescimento por meio de (i) substituicdo de linhas
empréstimos mais caros e (ii) novas concessdes de crédito, os credores que mais tendem a se
beneficiar desse cenério sdo aqueles que consigam atender a alguns critérios, com destaque para:

Eficiéncia na Precificacdo. Com a chegada do mecanismo de leildo no Consignado
CLT, a precificacgo é um fator ainda mais decisivo na concessdo de novos
empréstimos. Nesse sentido, um modelo sofisticado e multifatorial tende a elevar as

chances de sucesso dos credores tanto no momento da cessdo de empréstimos
quanto na performance das carteiras.

Escalabilidade. Uma vez que o modelo de concessdo de empréstimos agora acontece
de forma predominantemente digital, os atributos que garantirdo escalabilidade na
originacdo estdo ligados a esse meio, em contraste ao modelo anterior mais focado na
abordagem presencial e averbagédo diretamente com as empresas.

' Adaptacdo ao Novo Modelo. Os participantes que se adaptarem de forma mais

S ’ rdpida e otimizada ao novo modelo de concessdo de crédito, averbacdo, consulta,

= = repasse e reconciliacdo sdo aqueles que devem ter maior éxito nesse segmento. Nesse
’ \

— contexto, sistemas operacionais robustos e agilidade no processo sdo fundamentais
- para o sucesso.

Os grandes bancos, devido a sua elevada capacidade financeira e capilaridade de atuacdo, devem
continuar ocupando a maior parte do mercado.

Em contrapartida, o mercado de capitais brasileiro tem elevado sua participacdo no mercado de
crédito local de forma relevante, ultrapassando em 2025 a marca de 1/3 do total de crédito
concedido a empresas locais.

No crédito consignado, essa tendéncia ndo é diferente. O segmento “Financeiro” de FIDCs, que
também engloba os fundos com lastro em crédito consignado, apresentou um CAGR de 34% a.a.
desde 2023 e ultrapassou a marca de R$200 bilhées.

Fontes: Estatisticas Monetérias e de Crédito, Anbima. Elaboracdo BRZ Investimentos.
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Visao Estratégica e Desafios para o Consignado Privado

= Avanco Estrutural. O Consignado CLT representa um avanco estrutural relevante frente ao
modelo anterior, ao (a) centralizar a averbacao via Dataprev, (b) padronizar e digitalizar o fluxo de
contratagdo, repasse e reconciliacdo entre trabalhadores, empresas e instituicdes financeiras, e (c)
introduzir o mecanismo competitivo de leildo de taxas — além de prever garantias adicionais em
casos de desligamento, cuja efetividade ainda estd em processo de consolidacéo regulatéria.

= Mercado Enderecavel. Utilizando premissas realistas, o mercado enderecgével do Consignado CLT
é superior a R$660 bilhées, comparados a um estoque aproximado atual de R$100 bilhdes.
Adicionalmente, esse segmento ainda é quase 7x menor que o Consignado Publico + INSS e 6x
menor que modalidades sem colateral, evidenciando a larga avenida de crescimento potencial.

= Regulacao Dinamica. A resolugdo CGConsig/MTE, de 23 de abril de 2026, estipulou limitacoes
para taxa e CET a serem cobrados nos contratos de crédito consignado privado, que serdo
reavaliadas periodicamente. Com isso, os agentes do mercado deverdo adaptar seus modelos de
precificacdo e originacéo, levando a uma provével reducao na dispersao das taxas praticadas.

= Pontos de Adaptacdo. Apesar das melhorias promovidas pelo novo modelo de consignacéo, os
participantes deverdo superar ou se adaptar a desafios envolvendo:

> Integracdo entre as Partes. A integracdo esta entre os principais desafios, em especial nas
etapas de cadastro nos portais de referéncia, como Emprega Brasil, registro das parcelas
no eSocial, geracdo e pagamento da guia do FGTS e repasse por parte da CEF as
Instituicdes Financeiras. Devido as diversas etapas, o risco operacional se eleva.

» Atuacdao das Empresas. O papel ainda relevante das empresas no arranjo do crédito
consignado privado cria riscos operacionais como os citados acima. Esse fator é
intensificado pelo alto ndmero de sistemas e etapas envolvidas no processo, que tem risco
maior de erro no caso de PMEs com sistemas de controle obsoletos.

» Garantias. A efetividade das garantias prometidas - percentual do FGTS e verbas
rescisérias - deve ser monitorada quanto a sua aplicabilidade em casos de inadimpléncia.
Adicionalmente, ha especula¢des sobre a possivel restricdo dessas garantias a modalidade
de contratacdo via leildo, com implicacdes materiais para o perfil de risco.

» Monitoramento pelas Instituicées Financeiras. O modelo exige um monitoramento
continuo dos contratos pelos credores, tendo em vista necessidades como (a) conciliacdo e
cobranca dos valores repassados pelas empresas, (b) reaverbacdo dos contratos em caso
de troca de vinculo empregaticio dos contratantes do crédito, e (c) cobranga em casos de
afastamento, ja que ndo hé obrigacédo de descontos por parte do INSS, por exemplo.

Em um mercado ainda em maturacdo e que necessita de BRZ‘/

avaliacdo técnica e aprofundada, é fundamental que a

exposicdo ao segmento se dé através de estruturas robustas INVESTIMENTOS

que contem com prestadores de servico de exceléncia. Primeiro FIDC de Crédito

A BRZ Investimentos atua na estruturacao e gestdo de FIDCs Conzs(l)g:rsado

desde 2008, acumulando quase duas décadas de experiéncia

e um padrdo de atuagdo comprovado pelo tempo. Patrimonio sob Gestdo em

Em todos os fundos estruturados, adotamos uma postura ativa FIDCs de Crédito’C?nsignado
+R$1,2 bilhdo

e com visdo de socio, inclusive com participagdes nas cotas
subordinadas junior, resultando em maior seletividade, mas Patriménio sob Gestio em
também em estruturas robustas, maior blindagem aos Crédito Privado
cotistas e uma engenharia financeira bem-sucedida. +R$3,0 bilhées

Fontes: Estatisticas Monetérias e de Crédito. Elabora¢do BRZ Investimentos.
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Disclaimer

Este documento foi elaborado pela BRZ Investimentos com o propdsito exclusivo de fornecer
informacdes relevantes aos seus investidores. As opinides e conjecturas aqui previstas, de carater
meramente informativo, representam a melhor posicdo da BRZ Investimentos na data de sua
producao.

A BRZ Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste informe sdo de carater meramente informativo e
ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com
este propdsito.

A BRZ Investimentos, seus sécios e funcionérios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas e sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacbes contidas neste informe.
Nenhuma informacdo contida neste informe constitui uma solicitacdo, material promocional ou
publicitario, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobilidrios. Este documento ndo é direcionado para quem se encontra
proibido por lei para acessar as informacdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de
qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdicéo.

Embora todos os esforcos tenham sido empregados para assegurar a precisdo e integridade das
informacbes e projegdes aqui contidas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer
inexatiddo, omissdo, distor¢do ou ndo-concretizagdo que possa ocorrer. Além disso, a BRZ
Investimentos ndo se responsabiliza por quaisquer consequéncias decorrentes da utilizagdo destas
informacbes e/ou projecdes para tomada de decisdes de investimento, reforcando que o
desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este disclaimer deve ser

interpretado em conformidade com as leis e regulamentacdes vigentes.
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