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Jaime Rangel (Sécio)

“Promessa é Divida” - Ditado Popular

. . . . . Ronaldo Candiev, CFA (Sécio)
No Brasil, diferente de outras economias mais desenvolvidas, quando ha

uma sentenca judicial que determina o pagamento de algum litigio por
parte de um ente publico, esta obrigacdo pode virar um precatério. Neste Nicole Kuhn
sentido, o ente publico reconhece legalmente a obrigagcdo, mas ndo
estabelece um prazo para quitéd-la — fazendo um paralelo com o ditado
popular: “Promessa é Divida".

Reinaldo Kramer

Frederico Roizman, CFA
Bruna Giacomeli

. .. L. Luiz Silveira
Com o passar dos anos, criou-se um mercado secundario de precatdrios,

fornecendo uma solucdo de liquidez, unindo pessoas fisicas e juridicas que | PauloBrugognolle
ndo querem esperar até o pagamento do seu direito judicial junto a

investidores que buscam uma oportunidade de investimento em ativos m
alternativos e risco de crédito da Federacao, Estados e/ou demais Entes

Publicos do Brasil. Assim, esta classe de ativos vem ganhando cada vez
mais popularidade como alternativa para diversificagdo de portfélio.

Desta forma, para entender melhor esta potencial oportunidade de Estruturacido

investimentos e suas complexidades, nessa Carta Trimestral de Crédito da
BRZ Investimentos do 2T2025 procuramos explorar o referido tema. Abaixo
citamos os principais destaques dessa anélise: Brunno Vergamini (RI)

Ricardo Propheta (S6cio/CEO)

Ronaldo Hirata (Sécio/CFO)

Roberto Suarez (Sécio)

o Visao Geral do Mercado: O estoque total de precatérios apresentou um crescimento de 9% a.a.
de dez/19 a dez/25, saindo de R$ 184 bi para R$ 311 bi. Porém, apesar de no mercado
secundario os precatdrios federais terem maior grau de liquidez, em termos de tamanho de
mercado, estes ativos judiciais representam apenas 22% do estoque total, de forma que os
demais ativos, com entes estaduais e municipais como devedores, podem apresentar potenciais
oportunidades pouco exploradas, mesmo com algumas complexidades adicionais.

e Histérico Recente e Expectativas: Os entes publicos divulgam anualmente seu orcamento
contendo a expectativa de pagamento para os precatérios. Assim, diferente dos Ultimos anos que
estes pagamentos chegaram a R$ 152 bi e R$ 70 bi (para 2023 e 2024, respectivamente), a
expectativa é que a Unido disponibilize entre R$ 47 bi e R$ 60 bi para estes ativos judiciais
nos préoximos anos (antes da PEC 66/23). Da mesma forma, os Estados com maiores estoques de
precatoérios pagaram em 2024, somados, mais que R$ 11 bi, e ja reservaram mais de R$ 23 bi
para estes pagamentos nos préximos anos.

e Analise dos Possiveis Impactos da PEC 66/23 no Mercado: Com as mudancas impostas pela
PEC 66/23, caso aprovada, cerca de 70% dos entes tendem a ndo ser impactados com o novo
limite de pagamentos. Porém, quando analisamos como o estoque atual seria impactado (ao invés
do ndmero de entes), temos uma conclusdo diferente - 74% do estoque teria os pagamentos
reduzidos em até 2% da Receita Corrente Liquida de seus respectivos entes, de forma que
este impacto pode piorar a quitagdo da divida destes entes, na média, em 50%, fazendo com
que a fila de pagamentos destes ativos judiciais seja alongada e a velocidade de
crescimento do estoque de precatérios aumente significativamente;

o Oportunidade: O Mercado de FIDCs que investem em precatérios multiplicou seu PL mais do
que 16x desde jan/15, saindo de R$ 4,2 bi para R$ 68 bi em jun/25 (apresentando um CAGR de
47% a.a.). Por outro lado, este nimero representa apenas 10% do AuM total da industria de
FIDCs, mostrando assim, ainda uma baixa representatividade neste mercado. A complexidade
que este tipo de ativo pode apresentar traz a necessidade de ter bons prestadores de servico na
operacdo. Desta forma, a BRZ Investimentos possui em sua franquia de Fundos de Crédito (com
aproximadamente R$ 2 bi de AuM) a oportunidade de um produto focado em explorar as
oportunidades no mercado de precatérios, possuindo participacio ativa na gestao,
validando as condicées dos ativos e garantindo a conformidade com a politica de investimento e
normas aplicaveis.
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Visao Geral de Mercado
Evolucao do Estoque de Precatérios (R$ bi)
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Fonte: CNJ. Dados referentes a dez/2024.

O estoque total de precatérios (englobando os precatérios federais, estaduais, municipais e de
autarquias) atingiu R$ 311 bi em dez/24, apresentando um crescimento (CAGR) de 9% a.a. desde
2019.

Assim, quando olhamos como este estoque de precatdrios estd distribuido entre os diversos entes
publicos, a federagdo possui, aproximadamente, 22% do estoque total, logo em seguida vindo o
Estado de Sdo Paulo, com 13%, a cidade de S&o Paulo com 12%, e assim por diante, apresentando
uma relativa pulverizacao em relacido aos devedores destes direitos judiciais.

Entes com Maiores Saldos de Precatérios (R$ bi)
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Fonte: CNJ. Dados referentes a dez/2024.

Divisao por Esfera , . o
Por mais que atualmente os precatérios federais sejam

os mais liquidos e de maior interesse dos participantes
do mercado, sua representatividade no mercado
como um todo é de apenas 22% do estoque total.

® Unido Ou seja, 78% deste estoque (de entes estaduais e
Estadual municipqis) é menos explorado, apresentando
potenciais oportunidades mesmo com algumas

® Municipal complexidades adicionais, como por exemplo a

necessidade de atuagdo em tribunais regionais e as
regras particulares para cada ente.
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Processo de Originacao

Como Funciona o Processo da Originacdo de um Precatério?

Fato Gerador: Acontecimento que geraré o
litigio e seguird para discussdes judiciais

Acéo Judicial: O fato gerador se torna um
processo judicial em curso (criacdo do Legal
Claim)

Sentenca: Julgamento da Causa e

reconhecimento da legitimidade do processo
Calculo dos Autos: Discussdo acerca dos

valores a serem pagos, criando os valores
controversos e incontroversos

Homologacdo dos Calculos: Ha formalmente a
definicdo judicial dos valores a serem pagos
(apenas para os valores incontroversos)

e e e e e =

S
Expedicao do Precatério

Publicacao do Oficio Requisitério:
O oficio requisitério marca o momento em
que o Direito Creditério passa a ser um
precatério, definido o valor de face que
entrard no orcamento da entidade publica

h-—-—-—-—,

4

-

Glossario

Legal Claim: Direito ou compensacdo que uma das partes possui, buscando reparagdo ou
cumprimento perante um tribunal. Pode possuir incertezas acerca da legitimidade do processo e
valores devidos;

Valor Controverso: Valor sujeito a alteracbes de acordo com o decorrer do processo (valor que as
partes ainda ndo estdo completamente de acordo);

Valor Incontroverso: Valor ja definido e sem risco de alteracdo posterior de acordo com o andamento
do processo (todas as partes estdo de acordo);

Valor de Face: Valor do precatdrio que consta no oficio requisitério antes das deducdes de honorérios,
impostos e demais despesas. Este valor é atualizado conforme indice de referéncia no momento da
expedicdo;
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Esteira de Pagamentos
Ordem Cronolégica’

A ordem cronolégica é “o rito ordinario” do pagamento dos precatérios. Nesse rito, o precatdrio entra
em uma fila da respectiva entidade publica, sendo pago quando chegar a sua vez dentro do periodo
contemplado pelo respectivo orcamento.

03/abr/x1 02/abr/x2 31/dez/x3

i Periodo em que o precatério E Periodo de Graga

sera expedido

>

O Periodo de Graga compreende todo o periodo entre o dia 02/abr do ano em que o precatdrio
entrard no orcamento publico até o fim do ano seguinte. Ou seja, todo o periodo em que o ativo entra
no or¢gamento até o prazo final de seu pagamento no rito ordinério.

Atualmente, durante o periodo de graca, o valor de face do precatdrio é reajustado pelo IPCA-E,
divulgado pelo IBGE.

Durante os periodos pré e pds o periodo de graga, caso o precatério ainda ndo tenha sido pago, o
valor de face do ativo é ajustado conforme os indicadores abaixo de acordo com a sua data de
expedicdo, em conformidade com a resolucdo 448 do CNJ2.

Data de Expedicdo do Taxa de

Descricao

precatoério Atualizacao?
indice de Precos ao Consumidor Amplo - Série Especial

dez/1991 ; IPCA-E/IBGE ; divulgado pelo IBGE

De jan/1992 a dez/2000 § UFIR § Taxa que substituiu a BTN

De jan/2001 a nov/2009 | IPCA-E/IBGE | Indice de Precgos ao Consumidor Amplo - Série Especial
! ! divulgado pelo IBGE

De dez/2009 a mar/2015 TR Taxa Referencial

De abr/2015 a nov/2021 | IPCA-E/IBGE i Indice de Precos ao Consumidor Amplo - Série Especial
divulgado pelo IBGE

dez/2021 em diante Selic Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia

Acordos

Além da ordem cronoldgica, quando uma entidade fica em atraso com o pagamento dos seus
precatérios, cria-se a possibilidade de abrir um Edital de Convocacao de Acordo.

Estes acordos oferecem uma alternativa para o titular do precatério receber uma fracdo do valor devido
antecipadamente, saindo da ordem cronoldgica.

No Edital de Convocacdao de Acordo sio divulgadas as regras para a solicitacdo de um acordo,
variando de entidade para entidade. Estes editais contém, por exemplo:

Estados que realizaram acordos pelo

+ Casos Aplicaveis: Quais casos sdo elegiveis para o pedido < .
menos uma vez nos uUltimos trés anos

de acordo;
+ Descontos Aplicaveis: As regras para aplicacdo dos ‘ “
descontos no valor de face do precatdrio; ‘*A"é"
3

« Documentos Necessarios: Quais documentos o solicitante ‘ ‘

deve enviar para fazer o pedido de acordo; _"
>

+ Despesas Relacionadas: Quais impostos e despesas podem ."F .
. ’ . o e ’ onte: Analise
ser aplicaveis para solicitar e receber os valores através de ’.’/nvestimentos, noticias e
aco rdOS editais dos tribunais estaduais

Nota 1: Ordem cronolégica antes da PEC 66/23/Nota 2: Antes de dezembro de 1991 houve outras regras de atualizagédo do valor do precatério./ Nota 3: A taxa
de ajuste dos precatérios pode variar de acordo com outras condigées além da data de expedigdo. Para mais informagées, consultar a resolugdo 303 do CNJ

M\ :
ANBIMA F
————
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Principais Caracteristicas dos Precatorios

Além da forma de pagamento, os precatérios podem ser diferenciados por esfera, natureza e
tamanho.

e e e e

Principais Diferencas:

A Esfera do precatério diz respeito ao devedor do
crédito, podendo ser a Unido, os Estados,

Municipios ou alguma Autarquia. * Orgamento do Devedor;

As diferencas nas condi¢cdes dos entes podem ¢ Nivel de Arrecadacdo (receitas);

impactar o andamento da fila de precatdrios,
assim como as condicdes de pagamento e
impostos envolvidos no processo. S e e e e e M

A natureza do precatdrio diz respeito ao processo juridico que deu origem ao precatério.

* Impostos pagos pelo detentor do precatdrio;

[
|
[
|
|
\

-—ees e - -

* Regras de Pagamento.

Uma das teses mais conhecidas sdo os precatoérios alimentares, que, de acordo com a EC n°® 62/2009,
sdo aqueles processos que envolvem salédrios, vencimentos, proventos, pensdes e suas
complementacdes, beneficios previdenciarios e indenizagdes por morte ou por invalidez. Este tipo de
precatério, especificamente, possui uma senioridade em relacdao a demais teses.

Um precatdrio pode ser classificado também de acordo com seu valor de face.

As Requisicoes de Pequeno Valor (RPV) sdo valores devidos por entidades publicas com valores
menores do que um determinado critério. Os RPVs possuem preferéncia de pagamento na fila, sendo
“mais seniores” do que os precatdrios em si.

De acordo com o art. 100 da Constituicdo Federal e Art. 97, §12°, ADCT, os RPVs sdo débitos com
valores menores do que 60 saldrios minimos para a Unido; ja para estados e municipios esta régua
pode variar conforme o ente.

Por outro lado, caso o precatério seja maior do que 15% (Art. 100, §20°) do total a ser pago no
exercicio (pode variar por ente), o precatdrio pode ser parcelado e pago em varios anos.

Desta forma, percebemos que o valor do precatério pode impactar a forma de pagamento e sua
posicdo dentro da fila, influenciando na incerteza em relacao ao recebimento do valor de face.

Principais Regulamentagdes

Lei Principais Assuntos
Art. 100 da Constitui¢do Federal Conceitos e regras gerais sobre o funcionamento dos precatdrios e RPVs
Emenda Constitucional n® 114

Disposic¢des sobre os Orcamentos das Entidades Publicas
Complementos sobre a forma do pagamento dos precatdrios e afins

Defini¢do do prazo maximo para quitagdo dos débitos no regime especial de
pagamentos

Complemento das regras gerais e caracteristicas dos Precatoérios

:
.
.
;
!
Emenda Constitucional n® 113 |
.
i
:
.
i
i
i
=¥ o — o rer— -
iDisposi¢des e termos gerais, incluindo atualizagdo monetéria, lista de ordem cronoldgica,
:
:
.
.
i
i
.
.
.
:
.
.
:
:
i
.
.
.

Emenda Constitucional n°® 109
Emenda Constitucional n® 62
Resolugdo 303 do CNJ
Resolugdo 448 do CNJ

oficio requisitério, acordos, tributos, entre outros
Atualizagcdo Monetéria dos Precatérios

Art. 97, ADCT Disposicdes sobre os pagamentos dos precatdrios e RPVs
Art. 101, ADCT Disposic¢des sobre o prazo de pagamento dos precatdrios em atraso
Art. 107 e 107-A ADCT Disposicdes sobre os Orcamentos das Entidades Publicas e Ordens de Pagamento
PEC 66/2023 Trata sobre mudancas nos limites de pagamentos, indexador de atualizagdo e regra de

pagamentos
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Historico Recente e Expectativas

BRZ|~

INVESTIMENTOS

Junto com o aumento do estoque de precatérios, apresentando um crescimento de R$ 127 bi desde
2019 (vide primeiro gréfico desta carta), a gestdo dos pagamentos desses ativos judiciais é de

importancia fundamental para os entes publicos.

O PLDO (Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias) é o projeto que define prioridades e metas para o
orcamento da Unido nos anos seguintes, sendo que este plano divulga anualmente a expectativa de
pagamento dos precatérios federais para os préximos anos, de forma que a expectativa é de que este
numero fique préximo de 1,5% a 1,6% das despesas primarias totais, vs. 3,2% em 2024 e 7,1% em

2023

Pagamentos da Unido (R$ bi)

160
140
120
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80

[N e]

2020 2021
Fontes: PLDO 2026

2022 2023

i###%#

Expectativa’

crifclcolicais

2025e 2026e 2027e 2028e 2029e

Vale mencionar que tanto 2023 quanto 2024 foram anos atipicos para a Unido no quesito de pagamento
de precatdrios - em 2023 tivemos as Agdes Diretas de Inconstitucionalidade (ADI) n°® 7.064 e 7.047 sobre
algumas disposi¢cdes da EC n° 113/2021 e EC n°® 114/2021, que criavam o teto anual para as despesas
com o pagamento de precatdrios até 2027. Assim, apds determinagdo da inconstitucionalidade sobre
estas clausulas, foi concedida a abertura de um crédito extraordinério para a quitacdo de precatdrios que
foram expedidos e ficaram “atrasados” durante a vigéncia da emenda.

Pagamentos Previstos para
2025 (R$ bi)"

S&o Paulo 13,6

Bahia [N 4,0
Rio Grande do Sul [ 1,9

Rio de Janeiro [ 1,8

Parana [ 1.8

A LOA (Lei Orcamentéria Anual - a lei que
define o orcamento dos entes publicos para o
ano seguinte) dos Estados com maiores
estoques de precatdrios ja disponibiliza mais
de R$ 23 bi apenas em 2025 para o
pagamento dos créditos judiciais,
representando, em média, 3,6% da receita
anual destes Estados.

Desta forma, o crescimento e relevancia que
os pagamentos de precatdrios possuem
dentro dos érgéos publicos sdo um reflexo da
importancia desta classe de ativos no
contexto orcamentario.

Porém, no dia 15/jun/25 foi aprovada na Camara dos Deputados em segundo turno e, posteriormente,
em 16/jul/25 aprovada no Senado a PEC 66/2023, com 367 votos a favor, 97 votos contra e 2
abstencdes na Camara e 64 votos a favor e 4 contrarios no Senado. Esta PEC propde mudancgas que
tém a capacidade de alterar as expectativas de recebimento dos precatérios por parte de alguns
municipios e Estados além de mudancas na forma como o mercado precifica atualmente estes ativos.

Nota 1: Expectativa de pagamentos antes da aprovagdo da PEC 66/2023

ANBIMA fus
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Visao Geral da PEC 66/23

O Projeto de Emenda a Constituicdo n°® 66 de 2023 traz mudangas estruturais sobre o pagamento das
obrigagbes previdenciarias e sobre o funcionamento dos precatérios no Brasil, abrangendo ativos
judiciais de todos os tamanhos, naturezas e de todas as esferas (Municipais, Estaduais, Federais e de

Autarquias).

As principais mudancas trazidas por esta nova Emenda para os precatérios sdo:

Vigente Antes da PEC PEC 66/2023

Data Limite para a expedicdo do precatério para ele entrar no | Data Limite para a expedi¢édo do precatério para ele entrar no
orcamento da entidade no ano seguinte: 02/abr orcamento da entidade no ano seguinte: 01/fev

Os limites de pagamentos aumentardo em 0,5% a cada dez
anos, a partir de 2036, caso o ente ainda apresente
precatérios em aberto

Prazo maximo para quitar os saldos de precatérios "em
aberto” de 31/dez/29

A partir de 2026, serdo excluidas do limite individualizado do
Poder Executivo as despesas com precatérios e RPVs. Sendo
que a partir de 2027, no minimo 10% deste valor deve ser
incorporado no orcamento nos exercicios subsequentes

todo ano até atingir 100%

A partir de 2026, a despesa com os pagamentos de
precatdrios integrariam o orgamento da Unido

A atualizac¢do do valor de face do precatério, a partir de sua

Atualizagdo do valor de face dos precatérios pela Selic expedicdo até o efetivo pagamento, seré feita pela variagdo do
IPCA + 2% a.a. ou Selic, dos dois o menor

Instituicio de Limites de pagamentos de precatdérios com

Sem limites de pagamentos L .
Pag base nos critérios da tabela abaixo

Novos Limites de Pagamento :

% limite da RCL destinada
ao pagamento de

Estoque de precatérios

como % da RCL

precatoérios
I Até 15% 1,0% :
: 15% < RCL < 25% 1,5% 1
i 25% < RCL < 35% 2,0% I
| 35%<RCL<45% 2,5% |
| 45% <RCL<55% 3,0% I
I 55%<RCL<65% 3,5% |
| 65%<RCL<75% 4,0% i
I 75% < RCL < 85% 4,5% :
! Maior que 85% 5,0% 1

Desta forma, a taxa de retorno esperada dos precatérios pode ser consideravelmente impactada
com estas mudancgas, uma vez que a data de recebimento esperada pode ser alterada pela aplicagdo
dos limites de pagamento sobre as receitas dos entes, e pela mudanca do indexador de correcdo do
valor de face, ficando necessariamente abaixo, ou igual, ao indexador utilizado até ento.

Visando a entender melhor estes possiveis impactos da PEC 66/2023, a anélise da péagina seguinte
mostra como as novas regras impostas poderiam afetar os entes se comparado com os dados de 2024:
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Analise dos Possiveis Impactos da PEC 66/23 no Mercado

O gréfico abaixo demonstra como os entes podem mudar a destinacdo dos seus recursos para o
pagamento dos precatoérios ao aplicar os novos limites instituidos pela PEC 66/23.

Para esta anélise foi selecionada uma amostra com 3.107 entes, contando com municipios e Estados e
utilizando como base os dados referentes ao ano de 2024. Foram retirados os entes com estoque de
precatérios menores que R$ 100 mil e que ndo realizaram nenhum pagamento em 2024 (seja através do
rito ordinario ou realizacdo de acordo), sobrando um total de R$ 234 bi dos R$ 311 bi existentes do
estoque em dez/24.

% de Entes Afetados pela Possivel Mudanca

P
80% : 90% :
(o)
1 |70% !
70% ]
1
© 60% i :
8 50% i I
Eaor | :
1
8 30% !
0 : !
o 1
* 20% : :
0, 1 o,
0% 1 —
1
I Nulo 0% a -1% : 1% a-2% 2% a-3% -3% a-4% 4% a -5% -5% ou menos
P ——| Impacto em % da RCL

Assim, 90% dos entes teriam um impacto de até 1% de sua receita corrente liquida, com 70%
apresentando um impacto nulo, ou seja, por terem apresentado um pagamento em 2024 menor do que
o limite institui, esta nova regra ndo mudaria sua expectativa de pagamentos. Enquanto que 20%
apresentariam um impacto negativo, diminuindo a destinacdo de recursos para o pagamento destes
ativos na ordem de até 1% da Receita Corrente Liquida do respectivo ente.

Por outro lado, quando fazemos a mesma anélise utilizando o tamanho do estoque total (R$ 234 bi =
100%) ao invés do nimero de entes, os dados apontam para uma direcdo diferente.

% do Estoque Afetado pela Possivel Mudanca

0% 74%

0%
50%

40%

oW
o o
R R

0% a-1% -1% a -2% 2% a -3% -3% a -4% -4% a -5% -5% ou menos

e emsseee-—-———— 0/ da RCL

Estoque de precatérios

10%

Nulo
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Analise dos Possiveis Impactos da PEC 66/23 no Mercado

Assim, 74% do estoque de precatérios atual teria um impacto negativo de até 2% da receita
corrente liquida do respectivo ente devedor, ou seja, com os entes devedores destinando menos
recursos para o pagamento destes direitos judiciais em até 2% da Receita Corrente Liquida.

Desta forma, por mais que um nimero maior de entes tende a ndo ser impactado (quando comparado
com os pagamentos apresentados em 2024), a representatividade destes entes no estoque total atual é
relativamente baixa, de forma que a maior parte dos precatérios existentes (aproximadamente 77%)
poderdo ter uma deterioracido da expectativa dos recursos que seriam destinados ao seu
pagamento.

Outro tema que tem sido discutido sobre os impactos da PEC 66/23 é, além dos entes que seriam
afetados, qual a magnitude deste impacto.

O gréfico abaixo mostra em laranja a relagdo entre a expedicdo de precatdrios e o total de precatorios
pagos antes da PEC 66/23 entrar em vigor, e em esta relagdo depois da aprovacao da PEC.
Ou seja, para os entes que diminuirdo os recursos destinados ao pagamento destes ativos judiciais entre
1% e 2% da receita corrente liquida, antes da PEC eles expediam 1,2x o quanto pagaram em 2024 (ou
seja, expediram 0,2x mais precatérios do que pagaram em 2024), sendo que depois da PEC esta
relacdo aumentaria para 1,6x (ou seja, expedindo 0,6x mais precatérios do que o quanto seria pago),
apresentando uma deterioracdo de 33% desta métrica.
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Como vimos que 74% do estoque de precatdrios atual seria impactado negativamente entre 0 e 2% da
RCL dos seus respectivos entes, a deterioracdo que a retirada destes recursos poderia causar no
mercado de precatérios em comparacao com o que foi expedido em 2024 seria de até 33% para os
entes que seriam afetados até 1% da RCL e até 113% para os entes afetados de 1% a 2% da RCL,
fazendo com que a fila de pagamentos destes ativos judiciais seja alongada e a velocidade de
crescimento do estoque de precatdrios destes entes aumente significativamente.
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Antecipacao de Precatérios

Com este possivel alongamento do prazo de recebimento trazido pela PEC 66/2023, caso o detentor
do precatdrio ndo queira esperar para poder receber o valor, ele pode negociar este ativo para um
terceiro que antecipara o pagamento aplicando um desconto.

Assim, o FIDC aparece como um veiculo em potencial para realizar esta operagao:
Possivel Estrutura de um FIDC de Precatoérios:

Iy

Detentor do Advogado

Precatério (Cedel‘lte) B NN N NS S S NS S S R Advogado responsével pe|os

Individuo que prefere receber processos juridicos do precatério.
o valor do precatdrio a vista ao Normalmente, possui honorérios
invés de esperar o pagamento podendo chegar a até 30% de seu

I A \\\ valor de face
151 >
I m I . r 4 *
1 81 Cartério
1 o Instituicao responsavel por
| B | fazer a troca de titularidade do
v° precatério e a realizagdo dos
processos de acordos
o I
i Ei BRZ &~
oL 19 INVESTIMENTQOS
Originador : 8: Gestores
q
Responséavel por buscar * o
oportunidades com teses

Responsaveis por participar
juridicas testadas e aprovadas dos comités de investimento
pelos gestores, além de junto ao originador, aprovar as
realizar a negociagdo com o S operagdes, garantir que os
cedente, o monitoramento A - ativos respeitem a politica de
periddico e o levantamento | 8 investimento definida em
dos valores (em caso de 'S regulamento, revalidar o
realizagdo de acordo, também l ¢3D processo juridico, o valor de
é responsavel pelo tramite : 3
o

compra do precatdrio e
operacional junto ao cartério)

monitorar os ativos do Fundo.

i &)
E88 A vz
= ‘? =
Q (oL2 =] WQ
Céalculodo  Analise Juridica Entes Publicos Calculo do Politicade Analise
Valor O Ente devedor realizard o Valor Investimento Juridica

pagamento direto para a conta
do Fundo no devido momento

Vale ressaltar que o exemplo acima mostra uma das estruturas possiveis para realizar a operacgédo. Ou
seja, podem existir outras formas de realizar este fluxo de investimento.
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Oportunidade

Com o desenvolvimento do mercado de capitais nos ultimos anos, principalmente dos FIDCs, conforme
mostramos na nossa carta do 2724, os fundos de investimento tém se apresentado como um importante
veiculo para suprir a necessidade por parte de alguns credores de anteciparem o recebimento de seus
precatoérios, ao mesmo tempo em que exploram retornos atrativos com esta classe nova de ativos e
diversificam seus portfélios.

PL de FIDCs com Precatérios em Carteira (R$ bi)
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Fonte: Quantum Axis

O Patriménio Liquido dos Fundos que possuem precatérios em sua carteira multiplicou mais do que
16x desde jan/15, saindo de apenas R$ 4,2 bi para quase R$ 68 bi em jun/25.

Porém, por mais que estes fundos tenham apresentado um rapido crescimento nos ultimos anos, eles
ainda representam apenas 10% do AuM total da industria de FIDCs (dados da Anbima com base de
jun/25), mostrando assim, ainda uma baixa representatividade neste mercado e oportunidades de
crescimento e criagcdo de novos produtos.

Por outro lado, assim como para alguns ativos NPL (Non-Performing-Loans) a gestdo desta classe de
ativos pode ser um pouco diferente do usual para ativos de crédito. Passando, por exemplo, por
analises juridicas dos processos e da Constituicdo Federal e calculo da expectativa de pagamentos.

Desta forma, pela complexidade que a anélise e Analise Juridi
o acompanhamento destes ativos apresentam, nalise suridica
ter bons prestadores de servico é fundamental | A analise juridica transcorre desde o processo |
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FIDC que opera neste mercado. | regulamentacao sobre o processo e precatérios, :
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relagSes atrativas de risco e retorno para nossos | necessério analisar a fila de precatérios do ente el
investidores e participagdo ativa na gestdo, | ¢, capacidade de pagamentos, de forma que estal
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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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