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1. Sumario Executivo

O presente Estudo Técnico avalia a viabilidade juridico-econémica e financeira da
cessao onerosa definitiva de crédito judicial de titularidade do Municipio de Dom
Expedito Lopes/Pl, oriundo do processo n°® 1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-
45.2016.4.01.3400), em fase de cumprimento de sentenca, em tramite perante a 212
Vara Federal da Secao Judiciaria do Distrito Federal.

O crédito decorre das diferengas de complementagao do FUNDEF nao repassadas
pela Unido ao Municipio, em razao da fixacao indevida do Valor Minimo Anual por
Aluno (VMAA). A tese juridica que reconhece o direito dos Municipios foi
definitivamente consolidada pelo Superior Tribunal de Justica, no julgamento do Tema
322, ainda em 2011, tendo o titulo executivo coletivo transitado em julgado em 2015.
Assim, a existéncia do direito ao crédito encontra-se definitivamente reconhecida,
remanescendo apenas a definicdo do montante efetivamente devido em cada
execugao e, posteriormente, a expedigcao dos respectivos precatorios.

O processo n° 1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-45.2016.4.01.3400)
corresponde a execug¢ao das diferengas relativas ao periodo compreendido entre
janeiro de 1998 e julho de 2005. O Municipio apresentou memorial de calculo no valor
de R$ 8.742.216,66 (data-base: outubro de 2016). Em sua primeira manifestacéo
técnica, a Unido reconheceu parcialmente o crédito executado, apresentando calculo
no montante de R$ 4.910.577,53, com data-base para outubro de 2016.

Sob o aspecto processual, o Tribunal Regional Federal da 12 Regiao reformou a
sentenca que havia extinguido o cumprimento de sentenca, reconhecendo
expressamente a legitimidade do Municipio para promover a execugao individual do
titulo coletivo relativo ao FUNDEF. A Corte afastou os Obices processuais
anteriormente suscitados e determinou o regular prosseguimento da execugao
perante o juizo de origem, consolidando a viabilidade juridica da demanda.

Na fase atual, a Unido apresentou novamente impugnagao ao cumprimento de
sentenca, oportunidade em que reconheceu parcela substancial do crédito
perseguido, em valor revisto pela Procuradoria Nacional da Unido para R$
5.788.252,82, atualizado para outubro de 2016, circunstancia que demonstra que a
controvérsia existente ndo recai sobre a existéncia do direito, mas exclusivamente
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sobre a quantificagdo do montante devido, de acordo com os pardmetros de calculo
que serdo definidos pelo juizo.

Em sintese, o processo encontra-se em estagio processual avangado, sendo que
o direito material ja se encontra definitivamente reconhecido por titulo executivo
judicial transitado em julgado. As discussdes atualmente existentes restringem-se a
definicado do valor efetivamente devido na execugao, uma vez que a propria Unido
reconhece parcela significativa do crédito executado.

Deste modo, a operagao prevé a alienagao quase integral do ativo, com a Unica
excecao sendo a parcela destinada a honorarios advocaticios contratuais € 0s 60% do
Principal Atualizado que pertence aos Profissionais do Magistério, com transferéncia
total de riscos do Municipio cedente ao cessionario, nos termos da Lei Complementar
n®208/2024.

O crédito considerado para fins da cessao, que tém como base o Valor
Incontroverso, possui valor atualizado de 7.847.645,61, ja liquido de honorarios e da
Parcela dos Professores (data-base setembro/2026).

O prazo estimado para expedicdo do precatério € de 1 a 3 anos, condicionado a
liguidacao e ao pagamento via precatdrio. Os principais riscos envolvem aspectos
juridico-processuais, definicdo do valor devido, prazo de pagamento e liquidez
relativamente baixa do ativo.

O crédito selecionado atende a critérios de elegibilidade e exigibilidade,
lastreado em titulo judicial valido cujo mérito ja foi discutido, assegurando segurancga
a operagao. Além disso, reune atributos que o posicionam favoravelmente no
mercado de ativos judiciais, ja que inclui: parcelaincontroversa relevante ja constante
nos autos, natureza impenhordvel do fluxo de recebiveis, devedor soberano e
jurisprudéncia consolidada nos Tribunais Superiores acerca do direito material.

Depois de decompor o fluxo de recebiveis em 4 (quatro) diferentes cenarios, cada
um com uma probabilidade de ocorréncia, e apos calculada a taxa de desconto
alinhada ao mercado para este ativo, conclui-se por um Valor Minimo de R$
3.813.837,25 para cessao onerosa.

2. Dos patronos da acao judicial

O escritério que figura como atual patrono do processo judicial de n® 1033098-
75.2020.4.01.3400 (0062443-45.2016.4.01.3400) € o Monteiro e Monteiro Advogados
Associados, banca juridica fundada em 1991 e com ampla especializagdo em temas
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de contencioso municipalista, especialmente aqueles atinentes a recuperacao de
créditos do FUNDEF.

A atuacao é certamente um fator importante que aumenta a credibilidade e a
liquidez dos créditos judiciais sujeitos a cessao. Atualmente, a banca conduz mais de
1.700 cumprimentos de sentenca de FUNDEF em todo territério nacional, além de ter
desempenhado papel decisivo quando do julgamento do Tema de Recurso Repetitivo
n® 322/STJ, ainda em 2011, quando restou definido que o VMAA aplicado ao FUNDEF
deveria ser calculado por uma média nacional.

Ao longo dos ultimos 10 anos, a Monteiro e Monteiro Advogados Associados ja
expediu mais de 350 precatérios federais de FUNDEF para diversos Municipios
brasileiros, incluindo varios municipios do Estado do Para.

3. Atese vencedora de recuperacao do FUNDEF

O Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizagdo do Magistério - FUNDEF foi instituido pela Emenda Constitucional n®
14/1996 e regulamentado pela Lei n© 9.424/1996 e pelo Decreto n® 2.264/1997, tendo
vigorado entre 1998 e 2006. Seu modelo redistributivo destinava recursos vinculados
aeducagao com base no numero de matriculas apurado pelo censo educacional, com
previsdo de complementacéao obrigatéria da Unido sempre que o valor minimo anual
por aluno (VMAA) néo fosse atingido em determinado ente federativo.

Nos termos do art. 6° da Lei n® 9.424/1996, o VMAA deveria corresponder a razao
entre a receita global do fundo e o total de matriculas - um critério nacional objetivo,
que assegurava isonomia entre os entes e impedia que regides de menor arrecadagao
ficassem abaixo do patamar minimo de financiamento educacional.

Ao longo de toda a vigéncia do FUNDEF, a Unido tinha a obrigagcdo de
complementar os recursos do fundo nos Estados em que o valor por aluno apurado
ficasse abaixo do minimo nacional - 0 VMAA. Esse mecanismo nao beneficiava todos
os entes federativos: Municipios situados em Estados com arrecadacao per capita
elevada, cujo VMAA estadual superava o minimo nacional, nao faziam jus a
complementacgao. O direito restringia-se aqueles em que a receita local do fundo era
insuficiente para atingir o patamar minimo definido pela Uniao.

O problema estava exatamente na fixacdo desse patamar. Ao longo de toda a
vigéncia do fundo — de janeiro de 1998 até fevereiro de 2007, a Unido calculou o VMAA
no nivel estadual, ao considerar que o custo por aluno variava em fungado da UF. O
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método, por outro lado, aprofundava desigualdades regionais, na medida em que
Estados mais pobres recebiam menor valor por aluno no FUNDEF.

A matéria foi definitivamente pacificada pelo Superior Tribunal de Justica, por
ocasiao do julgamento do Tema 322 (REsp n® 1.101.015/BA), sob o rito dos recursos
repetitivos, consolidando-se o entendimento de que o VMAA deve ser nacionalmente
definido. Esta decisdo confere elevada seguranca juridica a tese e viabilizou a
formacao de titulos judiciais em favor de centenas de entes federativos que tiveram a
complementacédo indevidamente reduzida.

No plano coletivo, destaca-se a Agao Civil Publica n® 0050616-27.1999.4.03.6100,
ajuizada pelo Ministério Publico Federal logo no nascedouro do FUNDEF, que buscou
a recomposicéo integral das diferencas decorrentes da fixacdo indevida do VMAA. A
acdo transitou em julgado em julho de 2015 e passou a fundamentar a execugao de
créditos por inumeros Municipios em todo o Brasil, incluindo o Municipio de Dom
Expedito Lopes/Pl. Dados consolidados pelo Conselho da Justica Federal e
disponibilizados ao Tribunal de Contas da Unido atestam o volume expressivo de
precatorios ja expedidos e pagos a esse titulo, confirmando a materializagcdo em larga
escala desses créditos e a solvéncia histérica da Unido no adimplemento dessas
obrigacdes.

O volume financeiro mobilizado pela tese é expressivo: segundo o Relatdrio de
Despesas com Sentencas Judiciais da Secretaria de Orgamento Federal (SOF/MPO),
apenas no exercicio de 2025 as parcelas do FUNDEF a serem pagas somaram R$ 8,6
bilhdes - compostos por R$ 4,2 bilhdes referentes aos precatoérios expedidos naquele
exercicio e R$ 4,4 bilhdes de saldo de anos anteriores.
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O grafico acima ilustra a consisténcia e o volume do fluxo de expedicbes de
precatérios FUNDEF desde 2021. O pico de 2022 - R$ 17,9 bilhdes em 145 precatérios
- reflete a expedigao de grandes precatorios em favor dos Estados e a primeira grande
onda de liquidagdes apds a consolidagao da tese nos Tribunais Superiores, e foi um
dos fatores que motivou a edicdo da EC n®114/2021, que instituiu o seu parcelamento
em trés exercicios anuais (vide art. 49).

Mesmo com o represamento regulatério que comprimiu os valores de 2023, o fluxo
de expedicdes se manteve robusto nos anos seguintes, com volumes anuais
consistentemente acima de R$ 5 bilhdes. Ademais, a distribuigao por tribunal revela
que o TRF1 - competente para o processo de Dom Expedito Lopes/Pl - vem
respondendo pela maior parcela das expedi¢des, o que reforga o alinhamento entre o
crédito em analise e o padrao histdrico de liquidagao dessa classe de ativos.

4. ALC n°208/2024 e o Enquadramento da Operacao

4.1 Base legal e natureza juridica

A Lei Complementar n® 208/2024 veio suprir relevante lacuna normativa, ao
estabelecer disciplina especifica para um instrumento cuja viabilidade juridica ja era
defensavel sob a 6tica do ordenamento vigente, mas que ainda nao dispunha de
regulamentacao expressa no campo do direito publico financeiro.

Antes de sua edicdo, a cessao onerosa de créditos publicos ocupava zona
cinzenta: embora ndo houvesse vedacdo expressa, e a despeito da autorizacao
genérica de ceder créditos publicos de que trata o art. 100, 8 11, inciso V da
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Constituicao Federal, ndo havia regulamentacido especifica que definisse sua
natureza juridica, requisitos procedimentais e limites de aplicagao - o que gerava
inseguranca quanto ao seu enquadramento como operacao de crédito para fins da Lei
de Responsabilidade Fiscal (LRF).

A LC 208/2024 equacionou essa questdao ao estabelecer expressamente que a
cessao se caracteriza como venda definitiva de patrimdénio publico, e ndo como
operacgao de crédito, desde que operada por meio da transferéncia total dos riscos ao
cessionario, sem geracao de passivo exigivel para o ente cedente. Esta modalidade de
cessao é conhecida na doutrina especializada como cessao pro soluto, por meio da
qual ndo ha qualquer tipo de garantia ou coobrigacado alocada ao cedente depois de
cedido o crédito.

No caso especifico de créditos oriundos de titulo judicial, como o ora analisado, a
cessdo nao implica alteragcdo da posigcdo processual do Municipio no feito
(substituicao ou sucessao processual). O ente publico permanece como titular formal
do crédito e polo ativo da demanda, com a conducgéo processual formal operada pelo
escritério contratado, embora com regras de governanca compartilhada bem
definidas, conforme minuta do contrato de cesséo.

Nesta esteira, ndo ha assuncao da titularidade formal do crédito pelo cessionario,
o0 que mantém boas caracteristicas do ativo, como a sua impenhorabilidade. Assim, a
cessao recai exclusivamente sobre os fluxos financeiros futuros decorrentes do
crédito, vinculados ao cessionario por forga de legislagado municipal especifica e do
contrato administrativo de cessao, com preservagao integral da natureza juridica do
ativo, seus critérios de atualizacao, encargos e condicoes originais.

4.2 Estrutura juridica da operagao

A operacao enquadra-se na LC n° 208/2024 como cessao onerosa definitiva de
carater pro soluto, apresentando as seguintes caracteristicas estruturais:

Objeto: o fluxo financeiro futuro decorrente do crédito judicial inscrito no
processo judicial de no 1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-
45.2016.4.01.3400), compreendendo os valores a serem recebidos via precatdrio,

com integral preservacdo da natureza juridica do ativo, seus critérios de
atualizagcdo, encargos e condi¢des originais.

Natureza juridica: alienacao definitiva de ativo publico, sem geracado de
endividamento ou passivo exigivel para o Municipio, nos termos expressos da LC
n°208/2024.
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Transferéncia de risco: o cessiondrio assume integralmente os riscos de
liguidagao (quantum debeatur), temporal (prazo de expedicdo e pagamento do
precatorio) e processual residual, sem obrigacdo de recompra, garantia de
desempenho ou responsabilidade residual por parte do Municipio (carater pro
soluto).

Procedimento de selecgao: licitacao publica na modalidade leildo eletrénico, nos
termos da Lei n°® 14.133/2021, com critério de julgamento pela maior oferta,
assegurando os principios da isonomia, competitividade e obtengao da proposta
mais vantajosa ao Municipio.

5. Sintese Processual
5.1 A agao civil publica originaria e a formacgao do titulo judicial

O crédito em andlise tem origem na Acao Civil Publica n® 0050616-
27.1999.4.03.6100, ajuizada pelo Ministério Publico Federal perante a Secao Judiciaria
do Estado de Sao Paulo em 15 de outubro de 1999, com citagcdo da Uniao Federal em
margo de 2000. A demanda fundou-se no descumprimento, pela Unido, da obrigagéo
constitucional de complementar os recursos do FUNDEF nos Estados em que o valor
minimo anual por aluno nao fosse atingido, tendo por objeto a recomposicao integral
das diferengas decorrentes da fixacao indevida do VMAA no periodo de janeiro de 1998
a dezembro de 2006.

A acéo foi julgada parcialmente procedente em primeira instdncia, com
condenacdo da Unido ao pagamento das diferencas devidas, devidamente
atualizadas monetariamente e acrescidas de juros de mora de 0,5% ao més a partirda
citagdo, naforma do titulo executivo constituido. A sentencga foi mantida pelo Tribunal
Regional Federal da 32 Regiao, e o transito em julgado ocorreu em julho de 2015.

A coisa julgada formada no processo de conhecimento é ampla e definitiva
quanto ao direito material: o direito dos Municipios beneficiarios ao recebimento das
diferencas de complementacgao esta integralmente acobertado pela autoridade da res
iudicata. As controvérsias remanescentes circunscrevem-se exclusivamente a fase de
liguidacao - ou seja, a quantificagdo do quantum debeatur - e ndo alcancam, em
nenhum grau, a existéncia, validade ou exigibilidade do titulo.

5.2 Tramite dos Cumprimentos de Sentenca

Com fundamento no titulo executivo judicial formado na acdo coletiva, o
Municipio de Dom Expedito Lopes/Pl promoveu o cumprimento de sentenca n©°
1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-45.2016.4.01.3400), distribuido em 21 de
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outubro de 2016, relativo ao periodo de janeiro de 1998 a julho de 2005 e distribuido a
212 Vara Federal da Secéo Judiciaria do Distrito Federal, juizo competente para o
processamento das execugdes individuais decorrentes da acéo civil publica ajuizada
pelo Ministério Publico Federal em face da Uniao.

O valor atribuido a execucgédo corresponde a R$ 8.742.216,66 (data-base:
outubro de 2016), apurado com base nas receitas efetivamente realizadas no &mbito
do FUNDEF, metodologia adotada pelo Municipio e divergente daquela defendida pela
Uniao, conforme sera detalhado na Secgao 6.

A memodria de calculo foi elaborada a partir de dados extraidos dos sistemas
oficiais (SIAFI, STN e FNDE) referentes aos respectivos periodos de apuracao e
instruidas com planilhas analiticas que discriminam, de forma individualizada, as
diferengas anuais de complementacao devidas, as matriculas consideradas e os
critérios de atualizagdo monetaria aplicados.

5.3 - Almpugnacao da Uniao: preliminares e valor incontroverso

No referido processo, a Unido Federal apresentou impugnhacdo ao
cumprimento de sentenca estruturada em duas frentes distintas, cujos efeitos
juridicos devem ser analisados separadamente.

No plano das questdes processuais, suscitou diversas matérias prejudiciais ao
exame do mérito executivo, dentre elas: (i) indicios de irregularidade na representacao
processual; (ii) litispendéncia; (iii) incompeténcia da Justica Federal do Distrito
Federal; (iv) ilegitimidade ativa do Municipio exequente; (v) inexequibilidade do titulo
judicial; (vi) a prescricdo da pretensao executoria; (vii) a limitagao subjetiva dos efeitos
da sentenca coletiva; e (viii) a existéncia de causa modificativa da obrigagcéao
decorrente da superveniéncia do FUNDEB e do alegado exaurimento da finalidade
origindria das verbas discutidas.

Superadas essas alegacdes, em carater subsidiario, a Unido passou a
impugnar o montante executado pelo Municipio, sustentando a ocorréncia de excesso
de execucéo.

No processo em referéncia, observa-se evolugao relevante da propria posigcao
técnica da Unido ao longo da tramitacéo processual. Inicialmente, ainda na fase dos
autos fisicos, a Advocacia-Geral da Unido apresentou o Parecer Técnico n°
7983/2017/DCP/PGU/AGU, elaborado com fundamento nos critérios previstos no art.
1°-FdalLein®9.494/1997, ocasidao em que apontou excesso de execugado no montante
de R$3.831.639,13 e reconheceu como devido ovalorde R$4.910.577,53, ambos com
data-base em outubro de 2016.
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Posteriormente, em abril de 2025, ja no dmbito do cumprimento de sentenca
digitalizado, aUnidorevisitou seus proprios critérios técnicos, apresentando o Parecer
Técnico n° 00546/2025/REPT/DISEP/PGU/AGU, elaborado com fundamento na Nota
Técnica n®7/2018. A partir dessa nova metodologia, recalculou o alegado excesso de
execucgdo para R$ 2.953.963,84 e modificou o montante reconhecido como devido
para R$ 5.788.252,82, mantendo a mesma data-base de outubro de 2016.

Verifica-se, portanto, que em que pese haver alteragado da posicdo técnica
adotada pela Unido ao longo dos anos, restou comprovado nos autos que o ente
federal sempre reconheceu parte do crédito executado como exigivel. Assim, a
controvérsia instaurada restringe-se a quantificacdo definitiva do crédito,
permanecendo incontroversa, sob a 6tica da prépria executada, parcela substancial

da obrigacao reconhecida no titulo executivo judicial.

Sob a dtica da analise do ativo judicial, tais circunstancias reduzem
significativamente o risco econdmico da operacao. verifica-se nédo apenas o
reconhecimento expresso de parcela substancial do crédito pela propria Unido, mas
também a evolucao progressiva desse reconhecimento ao longo do processo,
circunstancia que reduz a amplitude da divergéncia existente entre as partes.

Por sua vez, o Municipio apresentou manifestacao refutando integralmente as
preliminares levantadas pela Unido, defendendo a legitimidade da execucgéo, a
inexisténcia de prescricao e a plena eficacia do titulo judicial. No mérito dos calculos,
sustentou a correcdo da metodologia adotada em sua liquidagdo, impugnando os
parametros utilizados pela Unido para apuragao das diferengas de complementacgéo
do FUNDEF.

5.4 - A Controvérsia sobre o VMAA e os Critérios de Liquidacao do Crédito

A principal divergéncia econdmica identificada na impugnacao apresentada
pela Unido nao se refere a existéncia do crédito, mas a metodologia utilizada para sua
quantificagao.

Em ambos os pareceres técnicos apresentados nos autos, a Unido nao afastou
a existéncia do crédito, limitando-se a impugnar os critérios utilizados pelo Municipio
para sua liquidacdo. A modificacdo desses pareceres demonstra, inclusive, a revisao
dos préprios pardmetros adotados pela Advocacia-Geral da Uniao, que alterou o valor
por elareconhecido como devido,em 2017, de R$4.910.577,53, para R$ 5.788.252,82,
em 2025, ambos com data-base em outubro de 2016, reduzindo sensivelmente a
diferenca entre os calculos das partes.

10




NOS CONFIAMODS EM DEUS

ﬁ MONTEIRO E MONTEIRO

O nucleo da controvérsia concentra-se na forma de apuragao do Valor Minimo
Anual por Aluno — VMAA, elemento essencial para o calculo das diferencas de
complementagao do FUNDEF. O Municipio adota metodologia baseada nas receitas
efetivamente realizadas pelo Fundo, em consonancia com a sistematica
posteriormente consolidada no 4mbito do FUNDEB e com a interpretagcdo conferida
ao titulo executivo judicial. A Unido, por sua vez, sustenta que o calculo deve observar
aredacao do § 1° do art. 6° da Lei n® 9.424/1996, utilizando como pardmetro a receita
originalmente prevista para o Fundo, e ndo aquela efetivamente arrecadada.

Além dessa divergéncia estrutural, a Unido questiona o marco temporal
adotado para incidéncia da atualizagcdo monetaria, bem como os critérios utilizados
para aplicagao dos juros e da taxa SELIC em determinados periodos histéricos. Trata-
se, portanto, de controvérsias restritas aos pardmetros de liquidagao do crédito, sem
qualquer repercussao sobre a existéncia da obrigagao reconhecida no titulo executivo
judicial.

Sob a 6tica da avaliacao econdmica do ativo, essas controvérsias possuem
relevancia predominantemente quantitativa. Isso porque a prépria Unido reconheceu,
em calculos elaborados por seu corpo técnico, a existéncia de obrigagao pecuniaria
expressiva em favor do Municipio, divergindo apenas quanto aos parametros de
liguidagcdo adotados.

Em consequéncia, o risco juridico remanescente concentra-se,
essencialmente, na definicdo do montante final do crédito e do tempo necessario para
sua liquidacao, e ndo na existéncia do direito material reconhecido pelo titulo
executivo judicial, cuja eficacia permanece preservada em ambas as execucgoes.

5.5 - A Sentenca Extintiva e a Superacdo da Controvérsia sobre a
Legitimidade Ativa do Municipio no Cumprimento de Sentenca n° 1033098-
75.2020.4.01.3400 (0062443-45.2016.4.01.3400)

Em sentenca proferida em 2022, o Juizo da 212 Vara Federal da Se¢ao Judiciaria
do Distrito Federal, extinguiu o feito sem resolugao do mérito, com fundamento no art.
485, VI, do CPC.

A decisdo nao se baseou natese de limitacao territorial da coisa julgada coletiva,
mas sim na alegada ilegitimidade ativa do Municipio de Dom Expedito Lopes/PI.
Segundo o entendimento adotado pelo juizo, a Acgdo Civil Publica n°
1999.61.00.050616-0 teria sido proposta pelo Ministério Publico Federal em defesa de
interesse difuso relacionado a recomposicdo do FUNDEF, de modo que o titulo

11
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executivo nao conferiria aos municipios legitimidade para promover execucoes
individuais visando ao recebimento direto dos valores.

Para o magistrado, a condenagdo imposta a Unido teria determinado
exclusivamente o ressarcimento ao FUNDEF, sem individualizacdo dos entes
beneficiarios e sem previsao de pagamento direto aos municipios. Com base nessa
interpretacao, concluiu-se que o Municipio nao figuraria como titular imediato do
direito reconhecido na acéo coletiva, razdo pela qual o cumprimento de sentenca foi
extinto sem apreciagao do mérito.

E relevante destacar que, ao acolher a preliminar de ilegitimidade ativa, o juizo
deixou expressamente prejudicada a andlise de todas as demais questoes suscitadas
pelas partes. Nao houve apreciagcdo do calculo apresentado pelo Municipio, da
metodologia de apuracdo do VMAA, das alegacbes de excesso de execugao
formuladas pela Unido, dos critérios de atualizagdo monetaria ou mesmo do montante
efetivamente devido. A sentenca, portanto, n&o representou qualquer
pronunciamento judicial contrario a existéncia do crédito ou a metodologia de
liguidacao defendida pelo exequente, limitando-se ao exame de questio estritamente

processual.

Adecisdo também ndo enfrentou o calculo apresentado pela prépria Uniao, que,
a época, havia apurado crédito de R$ 4.910.577,53, atualizado até outubro de 2016.
Assim, embora inexistisse reconhecimento judicial de parcela incontroversa,
permaneceu sem controvérsia o fato de que a propria Fazenda Nacional admitia a
existéncia de expressivo montante potencialmente devido, divergindo apenas quanto
a legitimidade do Municipio para promover sua execucao individual e quanto aos
critérios quantitativos de liquidagao.

Inconformado, o Municipio interpds recurso de apelagao, sustentando a sua
legitimidade para promover o cumprimento individual do titulo coletivo e defendendo
que acondenacgao reconhecida na acao civil publica beneficiava diretamente os entes
municipais que sofreram prejuizos decorrentes da complementacéao insuficiente do
FUNDEF. Como sera examinado adiante, a controvérsia foi posteriormente submetida
ao Tribunal Regional Federal da 12 Regiao, que reformou a sentenca e reconheceu a
legitimidade do Municipio para prosseguir na execucao do julgado, afastando o
principal dbice processual entao existente ao recebimento do crédito.

5.6 - O Julgamento pelo TRF1: Reconhecimento da Legitimidade do
Municipio no Cumprimento de Sentenca de n° 1033098-75.2020.4.01.3400
(0062443-45.2016.4.01.3400)
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Em julgamento realizado em 12 de dezembro de 2023, a 72 Turma do Tribunal
Regional Federal da 12 Regido deu provimento undnime ao recurso de apelacao
interposto pelo Municipio de Dom Expedito Lopes/PI, reformando integralmente a
sentencga que havia extinguido o cumprimento de sentenca sem resolugcao do mérito.

O acordao enfrentou a Unica questio efetivamente decidida pelo juizo de
origem - a alegada ilegitimidade ativa do Municipio - e restabeleceu a regular
tramitacio da execucgao.

Quanto a legitimidade ativa do Municipio: o TRF1 afastou integralmente o
fundamento utilizado para extinguir o feito. A Turma reconheceu que 0s municipios
sao os efetivos destinatarios das verbas de complementacao do FUNDEF e, por essa
razdo, possuem legitimidade para promover a execucdo individual da sentenca
coletiva proferida na ACP n° 1999.61.00.050616-0. O acdérdao fundamentou-se
expressamente na jurisprudéncia consolidada do Supremo Tribunal Federal,
especialmente no entendimento segundo o qual a atuagcdo do Ministério Publico
Federal na execucdo coletiva ndo exclui a legitimidade concorrente dos entes
municipais para promover a execuc¢ao individual do titulo judicial.

Quanto a titularidade do direito executado: o Tribunal rejeitou a premissa
adotada pela sentenca de que a condenacéao beneficiaria exclusivamente o FUNDEF
enquanto fundo contabil abstrato. Ao contrario, reconheceu que os Municipios sdo os
destinatarios concretos dos recursos cuja complementacao foi assegurada pelo titulo
executivo, circunstancia que lhes confere interesse juridico direto e legitimidade para
exigir judicialmente o cumprimento da obrigacao reconhecida na agao coletiva.

Quanto a possibilidade de execucao individual da sentenca coletiva: o
acordao reafirmou a orientacao ja consolidada pelo STF e pelo préprio TRF1 no sentido
de que os beneficiarios da sentencga coletiva podem promover individualmente sua
execucgao, nos termos do art. 97 do Cddigo de Defesa do Consumidor. Assentou-se
que a existéncia de execucgao coletiva conduzida pelo Ministério Publico Federal nao
impede nem afasta a possibilidade de cumprimento individual promovido pelos
Municipios beneficiarios.

Quanto a competéncia do foro escolhido: embora nao tenha constituido o
fundamento central da sentenca recorrida, o acdérddao também reiterou a
jurisprudéncia segundo a qual o Municipio possui legitimidade para promover a
execugao perante a Justica Federal do Distrito Federal, nos termos do art. 109, § 2°, da
Constituicao Federal, inexistindo qualquer vicio na opg¢ao processual adotada.
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Importa registrar que o Tribunal ndo examinou as demais matérias suscitadas
pela Unido na impugnacao ao cumprimento de sentenga - tais como prescrigio,
excesso de execugdo, metodologia de calculo do VMAA, critérios de atualizagcao
monetaria, existéncia de valor incontroverso ou vinculacao dos recursos do FUNDEF -
uma vez que tais questdes ndo haviam sido apreciadas pela sentenca de primeiro
grau, que extinguiu o feito exclusivamente por ilegitimidade ativa.

O resultado do julgamento é juridicamente expressivo: a Unica preliminar
acolhida pelo juizo de origem foi integralmente rejeitada pelo TRF1, por decisédo
unanime, restabelecendo-se a plena viabilidade do cumprimento de sentenca e

determinando-se o retorno dos autos a origem para apreciagcdo das questbes
remanescentes relativas a liquidacao e quantificacao do crédito.

Sob a perspectiva da modelagem do ativo, o acérdao representa marco
processual de elevada relevancia, pois eliminou o principal risco processual entao
existente e consolidou, no caso concreto, a legitimidade do Municipio para perseguir
judicialmente os valores decorrentes das diferencas de complementagcédo do FUNDEF,
deslocando o debate para questdes estritamente relacionadas ao quantum debeatur,
com valor incontroverso reconhecido.

5.7 - Estado Atual do Processo n° 1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-
45.2016.4.01.3400) e Proximas Etapas da Execucao

Apés o provimento unanime do recurso pelo TRF1, a Unido opés embargos de
declaracao buscando rediscutir a conclusao adotada pela 72 Turma acerca da
legitimidade ativa do Municipio para promover o cumprimento individual da sentenca
coletiva.

Quanto aos embargos de declaracao da Uniao: o recurso foi integralmente
rejeitado pelo Tribunal. A relatora, Desembargadora Gilda Sigmaringa Seixas,
consignou expressamente que o acordao embargado havia enfrentado de forma
suficiente e fundamentada todas as questdes relevantes ao julgamento, inexistindo
omissao, obscuridade, contradicdo ou erro material aptos a justificar a integracao do
julgado.

O Tribunal reafirmou o entendimento ja firmado no julgamento da apelacéao,
reiterando que o Municipio possui legitimidade para executar individualmente a
sentenca coletiva relativa as diferencas de complementacdo do FUNDEF, por ser o
efetivo titular do interesse juridico tutelado e destinatario das verbas objeto da
condenacéo.
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Quanto a tentativa de rediscussdao do mérito, o Acdérdao consignou que 0s
embargos de declaragdo ndo constituem via processual adequada para modificar
entendimento juridico regularmente adotado pelo colegiado, ressaltando que a
insurgéncia da Uniao se limitava a inconformidade com a concluséo alcancada pela
Turma.

Com a rejeicao dos embargos declaratoérios, foi certificada a ocorréncia do
trAnsito em julgado em 29 de maio de 2024, inexistindo, atualmente, qualquer
controvérsia pendente acerca da legitimidade do Municipio para promover a presente
execugao.

Desse modo, a questdo processual que havia levado a extincdo do
cumprimento de sentenga encontra-se definitivamente superada, retornando os
autos a 212 Vara Federal da Secgéao Judiciaria do Distrito Federal para prosseguimento
regular da fase executiva.

A partir deste estagio processual, as discussoes remanescentes concentram-
se exclusivamente na definicdo do quantum debeatur e nos critérios aplicaveis a
liquidagao do crédito.

O iter processual esperado compreende, em linhas gerais, as seguintes etapas:

(i) Prosseguimento da impugnag¢ao ao cumprimento de sentencga: o juizo de
origem devera apreciar as matérias que ficaram prejudicadas em razao da extingao
prematura do processo, especialmente as impugnagdes formuladas pela Unido
quanto a metodologia de calculo, ao VMAA aplicdvel, ao marco inicial da correcao
monetaria, aos juros de mora e ao alegado excesso de execugao.

(ii) Definicao dos critérios de liquidacao: diante da divergéncia técnica
existente entre os critérios de calculo apresentados pelas partes, é possivel que ojuizo
determine nova manifestacdo da contadoria judicial ou a elaboragcdo de parecer
técnico complementar para subsidiar a fixagéo do valor devido.

(iii) Homologacao dos calculos: superadas as divergéncias metodoldgicas, o
juizo devera fixar o valor definitivo da execugdo mediante decisdo homologatéria.

(iv) Expedicao do precatorio: apds a definicdo do valor executado e o
encerramento da fase de liquidacdo, sera possivel a expedicao da respectiva
requisicdo de pagamento, observadas as regras constitucionais aplicaveis aos
precatorios federais.

Sob a perspectiva juridica, o aspecto mais relevante é que o principal risco
processual do caso - a discussido acerca da legitimidade ativa do Municipio - foi
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definitivamente resolvido em favor do exequente, por decisdo undnime do TRF1
posteriormente confirmada em sede de embargos de declaracao e ja alcangada pelo
transito em julgado. Assim, o processo ingressa na fase em que o debate passa a
concentrar-se essencialmente na quantificagdo do crédito e ndo mais na prdpria
existéncia do direito de executar o titulo judicial.

5.8 - Estimativa de Prazo para Expedicao do Precatorio

A partir da andlise dos estagios processuais atualmente alcangados, da natureza
das controvérsias remanescentes e da experiéncia observada em execugdes analogas
decorrentes da Acao Civil Publica n© 1999.61.00.050616-0, estima-se que a definigao
do valor exequendo e a consequente expedicdo do precatdrio possam ocorrer em
horizonte temporal situado entre 1 e 2 anos (12 e 24 meses).

A estimativa decorre do fato de que o principal obstaculo processual existente
no feito - a discussdo acerca da legitimidade ativa do Municipio para promover a
execucgao individual da sentenca coletiva - foi definitivamente superado pelo acérdao
proferido pela 72 Turma do TRF1, posteriormente confirmado em sede de embargos de
declaracao e ja alcangado pelo transito em julgado.

Com isso, a execugao se encontra em estagio significativamente mais avancado
do que aquele normalmente observado em acgdes dessa natureza. Nao subsistem
mais controvérsias relativas a admissibilidade do cumprimento de sentenca, de modo
que o foco da tramitagcdo passa a se concentrar na apreciagdo da impughacgao
apresentada pela Unido, especialmente quanto a metodologia de calculo do Valor
Minimo Anual por Aluno (VMAA), ao critério de apuracao das diferengas de
complementacao do FUNDEF, ao marco inicial da atualizagcdo monetaria e aos demais
parametros técnicos utilizados na liquidacgéo.

Assim, embora as discussdes remanescentes possuam certa complexidade
financeira, trata-se de controvérsias recorrentes em execucdes da mesma natureza,
amplamente debatidas perante a Justica Federal e ja objeto de diversos pareceres
técnicos e manifestacdes da contadoria judicial, circunstancia que tende a conferir
maior previsibilidade a fase de liquidagao.

E razodvel supor, ainda, que o juizo possa determinar manifestacéo
complementar da contadoria judicial ou producao de parecer técnico para subsidiar a
definicdo do quantum debeatur. Superada essa etapa, o processo devera avangar para
a homologacao dos calculos e subsequente expedicao da requisicao de pagamento.
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6. Divergéncias Metodolégicas: calculo do Municipio vs. Uniao

A tabela a seguir apresenta, de forma comparativa, o valor perseguido pelo
Municipio de Dom Expedito Lopes/Pl, na inicial do seu cumprimento de sentenga, e 0
montante reconhecido pela Unido Federal como devido no Parecer Técnico n°
00546/2025/REPT/DISEP/PGU/AGU (o mais recente acostado aos autos). Os valores
foram trazidos para a mesma data-base (outubro de 2016), permitindo a adequada
mensuracdo da controvérsia econbmica existente e a identificacdo do nucleo
incontroverso do crédito judicial.

Meméoria de calculo - FUNDEF - Dom Expedito Lopes/PI
INCONTROVERSO EXECUTADO
Valor Incontroverso (10/2016) Valor Executado (10/2016) 8,742,216.66
Principal Principal 3,913,076.29
Juros de mora Juros de mora 4.829,140.37
R

Valor Incontroverso (08/2026) 12,427,862.21 Valor Executado (08/2026) 18,743,351.30

$
]
]
$
Principal Principal 5.203.250.24
Juros de mora + Juros SELIC Juros de mora + Juros SELIC 13,540,101.07

(-) Honorarios de 20% (1) Honorarios de 20% - 3,748,670.26

Valor Incontroverso liquido de Honorarios (09/2026) Valor Executado liquido de Honorarios (09/2026) 14,994,681.04
Parcela dos Professores (60% do Principal) Parcela dos Professores (60% do Principal) - 3,121,950.14
Valor Incontroverso para fins da Cesséao (09/2026) Valor Executado para fins da Cesséao (09/2026) 11,872,730.90

No caso do Municipio de Dom Expedito Lopes/PIl, a controvérsia atualmente
remanescente ndo recai sobre a existéncia do crédito, ja definitivamente reconhecida
no titulo executivo judicial formado na Acao Civil Publican®1999.61.00.050616-0, mas
sobre os critérios de liquidagcao do quantum debeatur.

E possivel consignar que a prépria Unido, ao apresentar o Parecer Técnico n°
00546/2025/REPT/DISEP/PGU/AGU, reconheceu a existéncia do crédito em favor do
Municipio e apurou valor devido de R$ 5.788.252,82 (data-base outubro de 2016),
limitando sua insurgéncia a alegacao de excesso de execucdo em relagcao a conta
apresentada pelo exequente.

As principais divergéncias técnicas concentram-se em trés eixos principais: (i) a
metodologia de calculo do Valor Minimo Anual por Aluno - VMAA,; (ii) o marco inicialda
atualizagcdo monetaria das diferengcas apuradas; e (iii) os critérios de incidéncia dos
juros moratérios e da taxa SELIC ao longo da série histérica.

6.2 - Metodologia de Calculo do VMAA

A principal controvérsia econémica dos cumprimentos de sentenca concentra-
se na metodologia utilizada para apuragao do Valor Minimo Anual por Aluno (VMAA),
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parametro fundamental para o calculo das diferengas de complementacdo do
FUNDEF reconhecidas no titulo executivo judicial.

Desde o ajuizamento da execugao, o Municipio sustentou que o crédito poderia
ser integralmente apurado por mero calculo aritmético, utilizando-se dados oficiais
disponibilizados pelos proprios 6rgaos federais responsaveis pela gestao do sistema
educacional, notadamente o Ministério da Educagao (MEC) e o Fundo Nacional de
Desenvolvimento da Educacdo (FNDE). Com base nessas informacdes, apresentou
memb©dria de calculo no valor R$ 8.742.216,66 (atualizado para outubro de 2016).

Segundo a Fazenda Nacional, a principal divergénciareside naforma de calculo
do VMAA. O parecer técnico afirma que os valores utilizados pelo Municipio teriam
sido apurados a partirde metodologia baseada nasreceitas efetivamente arrecadadas
para o fundo, ao passo que a Uniao defende a aplicagao dos pardmetros constantes
da Nota Técnica n® 07/2018/CHEFIAGAB/SE/MEC, segundo a qual o VMAA deve ser
calculado a partir das receitas previstas para o FUNDEF, em interpretagao do art. 6°,
8§19, da Lein®9.424/1996.

Além disso, a Unido sustenta que a apuragao do valor devido ao Municipio deve
ocorrer mediante multiplicagdao do VMAA nacional pelo quantitativo de matriculas da
rede municipal, observadas as ponderagdes previstas na legislacao de regéncia,
rejeitando a metodologia adotada na memodria de calculo apresentada pelo
exeguente.

A relevancia dessa discussao decorre do fato de que o VMAA constitui a
principal varidvel da equacéao utilizada para céalculo da complementacao da Unido ao
FUNDEF. Consequentemente, alteracoes relativamente pequenas nos valores anuais
adotados repercutem sobre todo o universo de matriculas considerado entre 1998 e
2006, produzindo impactos financeiros expressivos no montante final da execucgao.

A complexidade da matéria foi reconhecida pela préopria Contadoria Judicial da
Secao Judiciaria do Distrito Federal (SECAJ), que, ao examinar os calculos das partes,
registrou a existéncia de multiplos referenciais de VMAA utilizados ao longo da
evolucao administrativa e judicial da controvérsia. Em sua manifestacéo técnica, a
contadoria observou a coexisténcia de trés tabelas distintas potencialmente
aplicaveis ao caso: adenominada “Tabela Original”, construida com base nas receitas
efetivamente realizadas; a Nota Técnica n® 36/2017; e a posterior Nota Técnica n°
07/2018, atualmente defendida pela Uniéo.

Diante desse cenario, a SECAJ consignou expressamente que a definicdo da
metodologia aplicavel e databela de VMAA a ser utilizada depende de pronunciamento
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jurisdicional especifico, evidenciando que a divergéncia permanece aberta no ambito
da liquidagao e constitui o principal fator de diferenca entre os valores apresentados
pelas partes.

6.3 - Atualizacao das Diferencas e Encargos Financeiros

Além da controvérsia relacionada a metodologia de calculo do VMAA, as partes
divergem quanto aos critérios de atualizacdo das diferengas apuradas ao longo do
periodo de vigéncia do FUNDEF.

No Parecer Técnico n® 00546/2025/REPT/DISEP/PGU/AGU, a Unido sustenta
que as diferengas de complementacao ndo podem ser atualizadas desde o inicio de
cada exercicio financeiro. Segundo sua compreensao, o eventual prejuizo somente se
consolidaria apds a realizagado dos ajustes anuais efetuados pela Administragéo
Federal, quando passaria a ser possivel verificar, com precisdo, a existéncia e a
extensao da insuficiéncia de complementacao.

Com base nessa premissa, a Fazenda Nacional defende que a correcao
monetaria das diferengas deve ter inicio apenas a partir das datas dos ajustes finais
realizados em cada exercicio, adotando, para os anos de 2004 a 2006, o més de maio
do exercicio subsequente como marco inicial da atualizagdo monetaria.

Submetida a questado a Secao de Calculos Judiciais da Sec¢éao Judiciaria do
Distrito Federal, a Contadoria Judicial apresentou parecer técnico reconhecendo,
inicialmente, que os encargos financeiros deverao observar a sistematica prevista nos
itens 4.2.1 e 4.2.2 do Manual de Calculos da Justica Federal (Resolucao CJF n°
963/2025).

Segundo o parecer elaborado pelo 6rgao contabil, deverao ser aplicados: (i)
atualizacdo monetaria pela UFIR/IPCA-E, desde a data da parcela devida, com juros
de mora de 0,5% ao més a partir da citacao (outubro de 1999) até dezembro de 2002;
(ii) incidéncia da Taxa SELIC entre janeiro de 2003 e junho de 2009; (iii) IPCA-E
acrescido de juros de mora de 0,5% ao més entre julho de 2009 e abril de 2012; (iv)
IPCA-E com aplicacdo dos juros previstos na Lei n® 12.703/2012 entre maio de 2012 e
dezembro de 2021; e, por fim, (v) incidéncia exclusiva da Taxa SELIC, na forma da
Emenda Constitucional n® 113/2021, sobre o montante consolidado a partir de janeiro
de 2022.

No que se refere especificamente ao termo inicial da correcao monetaria das
diferencas de complementacao, a Contadoria consignou que o Manualde Célculos da
Justica Federal orienta a incidéncia da correcdo monetaria desde a data em que cada
parcela era originalmente devida, correspondente ao repasse realizado a menor.
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Ressaltou, contudo, que tal orientagdo possui carater vinculante apenas para a
atuacao técnica do 6rgao contabil, permanecendo a definicdo do critério aplicavel
submetida a apreciacao discricionaria do Juizo.

Também permaneceu controvertida a propria metodologia de apuracido do
VMAA. Sobre esse ponto, a Contadoria ndo adotou posi¢ao conclusiva, limitando-se a
expor as trés metodologias constantes dos autos — a denominada "Tabela Original",
baseada na receita efetivamente realizada; os valores constantes da Nota Técnica n®
36/2017; e os critérios previstos na Nota Técnica n® 07/2018, fundamentados na
receita prevista— submetendo ao Juizo a definicdo acerca de qual delas devera servir
de base para a liquidagao do julgado.

As divergéncias possuem relevante impacto econdmico sobre o crédito
exequendo. De um lado, a definicdo do termo inicial da corregao monetaria repercute
sobre diferengas originadas ao longo de todo o periodo abrangido pela condenacao,
influenciando significativamente os encargos financeiros acumulados ao longo de
mais de duas décadas. De outro, a escolha da metodologia de apuracdao do VMAA
também permanece como fator de divergéncia entre as memoérias de calculo
apresentadas pelas partes, umavez que interfere diretamente na prépria formacgao da
base principal do crédito submetido a liquidagéao.

Entretanto, embora tais divergéncias produzam impacto financeiro relevante,
sua repercussao econdmica mostra-se substancialmente inferior aquela decorrente
da definicdo da metodologia de calculo do VMAA, que permanece como o principal
fator de diferenca entre os valores apresentados pelas partes.

6.4 - Impacto Economico das Divergéncias e Estado Atual da Liquidacao

As divergéncias metodoldgicas discutidas nos autos explicam a diferenga entre
os valores apresentados pelo Municipio e aqueles reconhecidos pela Unido Federal.

Na peticdo de cumprimento de sentenga, o Municipio apurou crédito no valor
de R$ 8.742.216,66, atualizado até outubro de 2016. Por sua vez, o Parecer Técnico n°
00546/2025/REPT/DISEP/PGU/AGU reconheceu como devido o montante de R$
5.788.252,82, na mesma data-base, apontando excesso de execugdo de R$
2.953.963,84.

Sob a perspectiva processual, é relevante observar que a Unidao nao nega a
existéncia material do crédito reconhecido na acao civil publica originaria. Ao
contrario, apresenta memoéria de calculo prdpria e reconhece expressamente a
existéncia de obrigacdo de elevada expressdo econbmica, restringindo sua

20




ﬁ MONTEIRO E MONTEIRO

NOS CONFIAMODS EM DEUS

insurgéncia a extensao gquantitativa da condenacao e aos critérios de liquidacao
empregados pelo exequente.

Apds a sentenca de primeiro grau ter extinguido o feito por ilegitimidade ativa
do Municipio, o Tribunal Regional Federal da 12 Regido reformou integralmente essa
decisdoemdezembro de 2023, reconhecendo a legitimidade municipal para promover
o cumprimento individual da sentenga coletiva. Os embargos de declaragao
posteriormente opostos pela Unido foram rejeitados, sobrevindo o transito emjulgado
do acérdao em maio de 2024.

Com o encerramento da fase recursal relativa as questdes processuais, o
cumprimento de sentenca retornou a 212 Vara Federal da Secao Judiciaria do Distrito
Federal para regular prosseguimento da liquidacdo, permanecendo pendente a
elaboragcao de parecer contabil pela SECAJ, posterior apreciagdo das impugnagoes
relacionadas aos critérios de calculo e a definigdo do quantum debeatur.

Desse modo, o cenario processual atual revela que as controvérsias
remanescentes estdo concentradas exclusivamente em aspectos técnicos de
liquidacao e quantificagao do crédito.

7. Precedentes de mercado e operacoes similares
7.1 Municipio do Recife/PE - Estudo de Caso
7.1.1 Contexto e estrutura da operacao

A operacao conduzida pelo Municipio do Recife/PE constitui o principal
paradigma de mercado para estruturagdes de créditos judiciais do FUNDEF desde a
promulgacao da LC n° 208/2024. Antes de proceder a cessdo, o Municipio celebrou
acordo com a Unido Federal para recebimento das diferengcas do FUNDEF devidas, o
que resultou na expedicao de precatério parcelado em trés parcelas, nos termos da
EC n° 114/2021. Com o precatorio expedido, o Municipio procedeu com a cessao
onerosa de parcela relevante dos créditos por meio de leildo publico, realizado em
novembro de 2025.

O objeto da cessdo abrangeu os seguintes fluxos financeiros, todos
referenciados a data-base de marcgo de 2025:

e Integralidade dos juros incorporados a Primeira Parcela: R$ 201.437.205,00
e 40% do valor principal da Primeira Parcela: R$ 63.500.185,00

e Integralidade dos juros incorporados a Segunda Parcela: R$ 151.077.904,00
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e Integralidade dos juros incorporados a Terceira Parcela: R$ 151.077.904,00

O total cedido somou R$ 567.093.198,00, correspondente aos fluxos de juros
de todas as parcelas e a 40% do valor principal da primeira parcela.

Nota-se que o Municipio
constitucional a Educacéo, sendo certo que a vinculagcao constitucional se mantém

incluiu, na cesséo, valores sob vinculacao
mesmo apds a cessao. Assim, deve o Municipio do Recife, assim como devera o
Municipio de Dom Expedito Lopes/Pl, destinar parcela proporcional dos proventos da
cessao aos gastos educacionais.

7.1.2 O Certame do Recife

O leilao eletrbnico foi realizado em ambiente competitivo, com participacdo de
Itad Unibanco S/A e Banco BTG Pactual S/A, evidenciando o apetite de instituicdes
financeiras de grande porte por ativos desta natureza. A ata de propostas e a lista de
classificacao do certame sdo reproduzidas abaixo:

Lote 1

Leilao para cessiao onerosa do direito auténomo ao recebimento de parte do crédito judicial de titularidade do
Municipio.

Fommecedor: BANCO BTG PACTUAL S.A CNPJ/CPF: 30.306.204/0001-45

Email: caio leali@btgpactual.com Telefone: (11) 99733-8977

Data/hora de envio 05/11/2025 20:52:35 Avaliacao da proposta: Classificado

Descricas Comprador

1 - Cessao onerosa do direito auténomo. Especificacies no termo de referéncia.

. Unidade de Unitario
Descrigao do Formecedor Ouantidade Medida Proposto
Cessdo onerosa do direito autonomo. Especificagdes no termo de 1.00 UND 438.400.001,01
referencia.

Marca: Fahricante: Modelo:
Formmecedor: 1tan Uniban CNPJ/CPF: 60.701.190/0001-04

Email: valter telles-nascimentitav-unibanco com.br

Telefone: (11) 97318-1142

Data/hora de envio 05/11/2025 17:14:55

Avaliacao da proposta: Classificado

Descricas Comprador

1 - Cessao onerosa do direito auténomo. Especificacies no termo de referéncia.

= Unidade de Unitario
Descricao do Formecedor Cuantidade Medida Propasto
CP;:'SE-ED ONETOsa do direito autonomo. Especificagdes no termo de 100 UND 437.000.000,00
referéncia.
Marca: Fabricante: Modelo:

A geracao dessa ata 50 & possivel apds encerrada a zala de disputa e conhecido o vencedor de todos os lotes.

O valor adjudicado excedeu o valor minimo do leildo em R$ 7.469.102,07. Ao
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milhdes, sinalizando que ambos os participantes chegaram a avaliagbes muito
proximas do valor do ativo.

Lista de Classificacao do Lote 1

Posicio | Fornecedor CPF/CNP] Lance Final
1 Itad Unibanco SfA 60.701.190/0001-04 443.400.001,07
2 BANCO BTG PACTUAL S.A 30.306.294/0001-45 438.400.001,01

7.1.3 Comparativo com a Operag¢ao do Municipio de Dom Expedito Lopes/PI

A operacéo de Recife/PE e ade Dom Expedito Lopes/Pl compartilham a mesma
natureza juridica - cessado onerosa de crédito judicial do FUNDEF, estruturada sob a
LC n®208/2024 - e 0 mesmo devedor soberano, mas diferem em aspectos estruturais
que sao determinantes para a calibracao do desagio.

No caso de Recife/PE, o crédito ja havia percorrido integralmente o ciclo de
liquidacao: acordo celebrado com a Unido, precatério expedido, parcelas definidas e
cronograma de pagamento estabelecido. Os Unicos riscos remanescentes eram o de
crédito da Unido e o cronograma exato de pagamentos - isto &, o intervalo temporal
entre a aquisicao e o efetivo recebimento de cada parcela dentro do cronograma
constitucional ja fixado. Nao havia incerteza alguma sobre existéncia, valor ou
validade do crédito.

Além do estagio de maturacdo, o caso da capital pernambucana apresenta
outra caracteristica que contribui para comprimir o desagio: o volume absoluto do
ativo cedido. Com mais de R$ 567 milhdes em fluxos cedidos, a operagdo era
suficientemente grande para interessar diretamente a instituicbes financeiras de
grande porte, para as quais a aquisicao de um ativo dessa magnitude tem relevancia
nao apenas pelo retorno financeiro, mas também pelo impacto favoravel no balancgo
patrimonial: créditos de elevada qualidade juridica contra devedor soberano
aumentam o ativo financeiro e contribuem positivamente para os indices de Basileia.
Esse efeito tende a reduzir o retorno minimo exigido pelo cessionario e,
consequentemente, o desagio praticado.

No caso do Municipio de Dom Expedito Lopes/PI, o crédito encontra-se emfase
de cumprimento de sentenga, com retomada da marcha processual e
encaminhamento a SECAJ, para fins de apuracao do quantum devido. O risco
adicional em relacao ao Recife é de natureza temporal e procedimental: a fase de
liguidacao ainda nao foi concluida, o quantum debeatur definitivo ainda esta sob
apuracao e o precatorio ainda sera expedido. Além disso, o volume do ativo é também
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menor, o que naturalmente aponta para desagios superiores aos verificados no Recife,
em linha com os cenarios projetados na Secao 9 deste Estudo Técnico.

Em contrapartida, o investidor que adquire o crédito de Dom Expedito Lopes/PI
em estagio anterior a expedigdo do precatdrio acessa o ativo em momento de menor
pressao concorrencial - antes que o mercado se concentre no ativo ja liquidado e
pronto para pagamento -, o que, historicamente, se traduz em maior potencial de
retorno ajustado ao risco processual. Além disso, mantém abertos caminhos
processuais diversos, como a possibilidade de celebragdo de acordo com a AGU,
além, é claro, do cenario em que o valor executado pelo Municipio seja o valor
homologado pelo juizo.

7.2 Outros precedentes de mercado

A operacao do Recife nao é caso isolado. Em anos recentes, outros Municipios
brasileiros estruturaram operagdes similares de cessao onerosa de créditos judiciais,
confirmando a consolidagcdo desse instrumento como mecanismo de gestéo ativa de
ativos publicos.

O Municipio de Campos dos Goytacazes/RJ, por exemplo, conduziu cesséao
onerosa de créditos judiciais com participacado de investidores institucionais.
Paranapanema/SP e Sao Vicente/SP estruturaram operacgdes similares lastreadas em
créditos judiciais contra a Fazenda Publica, em ambos os casos utilizando o leilao
publico como mecanismo de selegao do cessionario e critério de maior oferta como
parametro de julgamento.

O conjunto dessas experiéncias, portanto, demonstra que o instrumento esta
consolidado no mercado, com precedentes documentados, estruturas testadas e
base normativa estabelecida. Para o cessionario, esses precedentes oferecem ainda
referéncia concreta sobre estrutura juridica, rito procedimental e mecanismos
contratuais aplicaveis a operacdoes desta natureza, o que contribui para maior
objetividade na analise e precificagao do ativo.
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8. Riscos e mitigantes

O mapa de riscos abaixo resume 0s cinco possiveis riscos existentes sobre os
direitos creditérios, cada um a ser aprofundado nesta secéo.

Mapa de riscos para o cessionario
Municipio de Dom Expedito Lopes/PI

Matriz de Risco

Probabilidade

R1. Risco Juridico-Processual

R2. Risco de Liquidagdo (quantum debeatur)
ﬂ R3. Risco Temporal
u R4, Risco de Crédito
RS. Risco Regulatério
n O

Impacto

8.1 Risco Juridico-Processual

O risco juridico-processual concentra-se na possibilidade de que recursos ou
incidentes processuais interponham novo obstaculo ao prosseguimento do
cumprimento de sentenca, retardando ou inviabilizando a fase de liquidacéo.

Entretanto, o risco de reversao do direito material no processo em referéncia é
baixo, dado que a principal preliminar de mérito da Uniao foi integralmente afastada,
por acordao unanime do TRF1, transitado em julgado desde 2024.

Mitigante 1: No cumprimento de sentenca, o espectro de matérias defensivas
disponiveis a Uniao esta estritamente limitado a fase de liquidacao - ndo ha
espaco para rediscussao do mérito do titulo. Os recursos cabiveis contra o
acérddo do TRF1 (embargos de declaragao, recurso especial ou recurso
extraordinario) tém efeito devolutivo e ndo suspendem o prosseguimento do
feito na origem, além de ndo serem historicamente eficazes.

Mitigante 2: O histdrico da AGU nesta classe de demandas é de reiteragao de
preliminares processuais padronizadas, sem inovagdo de mérito. Com a
superacado unanime de todas as preliminares pelo TRF1, o espago defensivo
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factivel remanescente concentra-se em divergéncias técnicas sobre o
quantum debeatur - matéria que ndo compromete a exigibilidade do crédito,
apenas seu valor final.

Mitigante 3: O transito em julgado do acdérdao proferido pelo TRF1 reduz
materialmente a probabilidade de éxito de eventual recurso da Unido aos
Tribunais Superiores, conferindo estabilidade ao resultado obtido em segunda
instancia.

8.2-Riscode Liquidacao (quantum debeatur) no Cumprimento de Sentenca
n° 1033098-75.2020.4.01.3400 (0062443-45.2016.4.01.3400):

A divergéncia metodoldgica entre a conta apresentada pelo Municipio (R$
8.742.216,66, em outubro de 2016, correspondente a aproximadamente R$ 18.74
milhdes em setembro de 2026 e o valor reconhecido pela Unido (R$ 5.788.252,82, em
outubro de 2016, equivalente a aproximadamente R$ 12.42 milhdes em setembro de
2026) introduz incerteza residual quanto ao montante final a ser homologado pelo
juizo.

Mitigante 1: O incontroverso reconhecido pela préopria Unidao estabelece, em
certa medida, o piso econdmico do ativo. Uma cessao que tenha como valor-
referéncia o valor incontroverso mitiga definitivamente o risco real de
superestimacéao do ativo.

Mitigante 2: Em ambos os eixos de divergéncia, a posicdo do Municipio
encontra respaldo em precedentes vinculantes - o STF na Pet 8.029/ACO 700
(receitas realizadas) e a declaracdo de inconstitucionalidade da TR para
correcao de condenacgdes contra a Fazenda Publica.

8.3 - Risco Temporal (Timing)

O risco temporal é o principal vetor de incerteza do ativo e o determinante
primario do desagio. O prazo até o efetivo recebimento depende de duas etapas
sequenciais: (i) conclusao da liquidacao e expedicao do precatério, estimada entre 1
e 2 anos; e (ii) pagamento apds a expedicao, parcelado em 3 exercicios financeiros,
nos termos do art. 4° da EC n® 114/2021.

Mitigante 1: O valor do crédito é atualizado de forma continua ao longo de toda
a tramitacdo. Até setembro de 2025, a atualizacao na fase anterior a expedicao
do precatério se dava pela incidéncia unica da Taxa SELIC, em regime simples.
A partir de setembro de 2025, com a entrada em vigor da EC n°® 136/2025, a
metodologia foi alterada: passou a incidir o IPCA-15 sobre o principal e os juros
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acumulados, somado a juros pela Taxa Legal (Selic deduzida do IPCA-15), a
qual incide exclusivamente sobre o principal, excluidos os juros ja apurados,
vedada a cumulacao entre os indices. Apds a expedicao, a atualizacdo passa a
ser pelo IPCA-E, acrescido de juros de mora quando aplicavel, até o pagamento
efetivo. Essa dindmica mitiga parcialmente o impacto de atrasos processuais
sobre o valor final a ser realizado.

Mitigante 2: Os precatérios do FUNDEF nao se sujeitam ao limite de despesa
primaria (art. 13 da LC 200/2023) e seguem cronograma préprio de pagamento,
o0 que elimina o risco de contingenciamento orgamentario que afeta outras
classes de precatoérios e confere maior previsibilidade ao recebimento.

8.4 - Risco de Crédito

O devedor é a Uniao Federal. O risco de inadimplemento apds a expedicdo do
precatorio € infimo nesta classe de ativos. Além disso, o crédito € impenhoravel, por
ter natureza juridica de repasse constitucional.

Mitigante 1: A Unido é devedor soberano com histdrico consistente de
adimplemento de precatoérios federais. Os dados do CJF e do TCU confirmam o
volume expressivo de precatérios do FUNDEF ja liquidados - R$ 8,6 bilhdes
apenas em 2025 -, evidenciando a solvéncia histérica da Unido nessa classe
especifica de obrigacdes.

Mitigante 2: Os precatdrios do FUNDEF seguem regime constitucional préprio,
nao sujeito ao limite de despesa primaria, o que os isola do risco de
contingenciamento politico ou fiscal que afeta outras categorias de gasto
publico federal.

8.5 - Risco Regulatorio

A LC n© 208/2024 é um diploma recente, sem histdrico consolidado de
aplicacao pratica em larga escala. Nesse contexto, operagcdes de cessdo onerosa de
créditos podem ser objeto de questionamentos por Tribunais de Contas quanto a
adequacao do desagio aplicado, especialmente sob a alegacao de eventual renlincia
de receita. Todavia, quando a operacdo estiver amparada por estudos técnicos,
demonstracao de vantajosidade econdmica e observancia dos requisitos da LC n°
208/2024, o desagio tende a ser compreendido como elemento legitimo de
precificagdo de um ativo iliquido e sujeito a riscos processuais e temporais, € nao
como renuncia fiscal.
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Mitigante 1: A operagcao do Municipio do Recife/PE - o principal precedente
desta classe de estruturagao no Brasil, envolvendo mais de R$ 567 milhdes em
fluxos cedidos - foi conduzida integralmente sob escrutinio publico, por meio
de leilao eletrbnico, sem que tenha havido qualquer tipo de questionamento de
controle externo sobre suavalidade ou conformidade. Esse precedente oferece
referéncia concreta de que operacdes desta natureza, quando adequadamente
estruturadas, ndo encontram resisténcia institucional relevante.

Mitigante 2: A demonstracao de vantajosidade é requisito legal expressoda LC
n® 208/2024 e devera integrar obrigatoriamente o processo administrativo que
instrui o leildo. O estudo técnico ora apresentado - que fundamenta o desagio
nos riscos de liquidagédo, no horizonte temporal de realizagdo, no custo de
oportunidade do capital e nos parametros de mercado observados em
operagoes analogas - constitui precisamente a pega que sustenta essa
demonstragao perante qualquer 6érgao de controle.

Mitigante 3: A natureza pro soluto da cessao, com transferéncia integral dos
riscos ao cessionario, sem obrigacao de recompra ou garantia de desempenho
pelo Municipio, é elemento central na justificativa da operagéao. O diferencial
entre o valor nominal do crédito e o prego da cessao nao representa "perda"
para o Municipio, mas sim o precgo justo pela eliminacdo dos riscos temporal e
de liquidacao, pela antecipacao do caixa e pela transferéncia da incerteza
processual remanescente. Nesse sentido, ja houve manifestacao de uma Corte
de Contas sobre a distingdo entre desagio (custo financeiro da operacao) e
renuncia fiscal (Processo n® 8509/2025 - TCE/MA).

Mitigante 4: ALC n©208/2024 confere base legal expressa e estavel a estrutura
da operacéo. O leildo publico, o contrato de cesséo pro soluto e a observancia
das normas da LRF conferem robustez formal a operagéao e reduzem o risco de
questionamento por o6rgdos de controle. Ja houve, no ano de 2019,
manifestacdo do Supremo Tribunal Federal no sentido de que o diploma
competente para disciplinar operacdes de cessao de crédito publico eram as
leis complementares, nos termos do art. 146, Ill, da CF/88 (vide ADI 3786).
Portanto, o risco de declaragao de inconstitucionalidade formal é irrelevante no
tocante a LC n®208/2024.

28




NOS CONFIAMODS EM DEUS

ﬁ MONTEIRO E MONTEIRO

9. Do Valor Minimo

9.1 Metodologia de precificacao

O crédito de Dom Expedito Lopes/Pl apresenta caracteristicas que o
distinguem estruturalmente da operacdo do Recife/PE - o principal paradigma de
mercado para cessoes de créditos do FUNDEF no Brasil. No Recife, o precatério ja
havia sido expedido, o valor de cada parcela era determinado (e nao determinavel) e o
unico risco remanescente era temporal. Em Dom Expedito Lopes/Pl, o valor final a ser
realizado pelo cessiondrio ainda nao esta inteiramente determinado, pois dependera
do acolhimento, pelo juizo, das teses metodolégicas do Municipio na fase de
liguidacao, detalhadas na Secao 6. A esse risco de liquidagdo soma-se a incerteza
sobre o prazo de expedicao do precatério, que se estima entre 1 e 3 anos. Trata-se,
portanto, de um ativo de natureza distinta, que demanda abordagem de precificagao
diferenciada.

Para capturar essa complexidade, a metodologia adotada estrutura a
precificagcdo em duas etapas. Na primeira, identificamos quatro cendrios possiveis de
desfecho para o crédito, desde o nao recebimento até a expedigao integral do valor
pleiteado pelo Municipio, e atribuimos a cada um deles uma probabilidade de
ocorréncia, com base na recapitulagédo juridica construida ao longo das segoes
anteriores. Essa andlise probabilistica é essencial ao caso em tela, dado que ndo ha
cenario aprioristico para a expedicdo do precatério (incerteza); assim, a
decomposicao por cendrios permite chegar num fluxo esperado de recebiveis que
reflita adequadamente o perfil de risco do ativo.

Na segunda etapa, esses fluxos séo trazidos a valor presente pela taxa de
desconto adotada (CDI + 10,05% a.a.), desaguando no Valor Presente Liquido
Ponderado (VPLP) da operagao, que corresponde ao Valor Minimo do leildo. O desagio
maximo €, entao, obtido pela razdo entre o pregco minimo e o valor incontroverso
atualizado na data do investimento.

As subsecdes seguintes detalham cada componente dessa metodologia: os
cenarios e a atribuicdo de probabilidades (item 9.2) e a construgdo da taxa de
desconto a partir dos referenciais de mercado disponiveis (item 9.3).

Na sequéncia, o item 9.4 descreve a estrutura contratual que,
simultaneamente, expde o investidor ao potencial de valorizagao do ativo nos cenarios
mais favoraveis e resguarda o Municipio no que tange ao eventual excesso de valor
realizado sobre o incontroverso. O item 9.5, por fim, demonstra a vantajosidade
econdmica da operacao.
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9.2 Cenarios e atribuicao de probabilidades

O modelo considera quatro cenarios de desfecho para o crédito, construidos a
partir das varidveis processuais e juridicas analisadas ao longo deste estudo. Cada
cendrio representa um resultado distinto, com implicagdes préprias sobre o valor e o
prazo de realizagao do ativo. As probabilidades foram atribuidas com base no parecer
juridico dabancaresponsavel pela condugao do processo, levando em conta o estado
processual atual, o padrao decisdrio das respectivas Varas Federais no dmbito do
TRF1, e os precedentes vinculantes aplicaveis.

Tabela de cenarios com exposicado de premissas

Sem recebimento

Incontroverso demorade  Incontroverso rapido

Probabilidade

Gerais

alor que sera converido em PRC

% do valor ancorado que serd expedido
0 = Nie Expedido / 1 = Expedido

Meses do invesimenio ai a expadicdo
Desiagio maximo

Pagamento Inicial
On=1/0f=0

% do valor de face

Valor de face do pagamenio

6.6%

2.00%

7.00%

84.50%

6.50%

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

100.0%

0.0%

70.0%

100.0%

100.0%

1

0
0

1

1

16

0
0

14

26

16

51.402%

1

1

1

1

1

43.60%

48.60%

48.60%

48.60%

48.680%

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

Inconiroverso

Do Precatorio
IPCA + 2
Meses antes de dez (pagamenio P1 PRC)
Meses anies de dez (pagamenio P2 PRC)
Meses anies de dez (pagamenio P3 PRC)

ra
=
£
ra
=
£
ra
o=
ES
ra
=
ES

|||
| |
@ | @ |
o | [ | S
| en |en

Descricao dos cenarios ponderados

Cenario #1: Sem recebimento (2%). Cendrio em que alguma circunstancia
excepcional impede o recebimento de qualquer valor. A baixa probabilidade de 2%
reflete tdo somente airredutivel incerteza inerente a qualquer processo judicial - nao
uma avaliagcdo de mérito, dado que a coisa julgada esta formada, o direito material
é incontroverso, a principal preliminar processual na execucgao ja foi definitivamente
afastada pelo TRF1, em 2024.
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Cenario #2: Celebracao de Acordo com a AGU (7%). Celebragao de acordo com a
Advocacia-Geral da Uniado, na esteira do Plano de Negociagao n® 13/AGU, por meio
do qual a Unido tem sistematicamente ofertado a Municipios credores do FUNDEF o
pagamento de 70% do valorincontroverso emtroca da resolugio célere do processo
- embora ainda sujeitando-se ao parcelamento anual de que trata o art. 4° da EC n©®
114/2021. A probabilidade de 7% reflete a existéncia concreta desse instrumento e
o histérico recente de adesdes - como ocorreu no caso do Recife/PE, de Salvador/BA
e de Fortaleza/CE -, temperada pela avaliacdo de que o Municipio tem incentivos
reduzidos para aceitar a saida mais conservadora sem antes avaliar o resultado da
liguidacéao.

Cenario #3: Expedicao do Valor Incontroverso - Tramite Demorado (84,5%). O
juizo homologa e determina a expedi¢cdo do precatério federal em valor igual ou
superior ao valor incontroverso do crédito, englobando tanto a hipétese de
homologacao restrita ao nucleo incontroverso quanto a hipdtese de
reconhecimento de valor adicional - seja a titulo de parcela complementar, seja pela
integral procedéncia da tese executéria do Municipio —, seguindo o tramite
processual ordinario observado nos precedentes da classe, com prazo de expedicao
e pagamento estimado em 26 meses a partir da data do investimento. Para fins desta
avaliacéo, € indiferente o valor exato eventualmente reconhecido acima do Valor
Incontroverso, na medida em que, por forca da estrutura da Cessao, o
CESSIONARIO faré jus, em qualquer hipdtese, apenas ao valor incontroverso objeto
da operagao, permanecendo com o Municipio a integralidade de eventual
excedente. A probabilidade de 84,5% reflete a alta convicgao de que, afastadas as
teses preliminares pelo TRF1, o juizo reconhecera ao menos o nucleo incontroverso
do quantum debeatur, seja de formaisolada, seja como piso de um reconhecimento
mais amplo.

Cenario #4: Expedicdo do Valor Incontroverso - Tramite Célere (6,5%).
Desfecho idéntico ao cenario anterior em termos de valor homologado, porém com
tramitagao significativamente mais célere, estimada em 16 meses a partir da data
do investimento, ante os 26 meses do cenario anterior. A probabilidade de 6,5%
reflete o cenario em que a retomada do processo apds o provimento unanime do
TRF1 cria condigdes propicias para uma tramitagdo mais agil do que o histdrico
médio da classe sugeriria.

9.3 Taxa de desconto
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A construgcdo da taxa de desconto parte do benchmark mais préximo
disponivel: a cessao onerosa de créditos do FUNDEF conduzida pelo Municipio do
Recife/PE em novembro de 2025. Isso porque a operagao do Recife compartilha com
a de Dom Expedito Lopes/Pl os principais atributos do ativo: mesmo devedor

soberano, mesma origem do crédito, mesmo diploma legal habilitante, até mesmo o

mesmo Tribunal competente. A Unica diferenca relevante, neste caso, é o estagio de
maturacao do crédito no momento da cesséo.

Afim de balizar ataxa de mercado tendente a equiparar o perfilde risco do ativo,

elegem-se metas de rentabilidade das cotas Sénior e Mezanino de quatro FIDCs
lastreados exclusivamente em precatérios federais, identificados no sitio eletrénico
da CVM, conforme abaixo’.

Politica de investimento

Meta de
Rentabilidade

FIDC #1 Os Direitos Creditérios consistirdo nos valores Sénior 92 Série: DI + 4%
decorrentes de agoes judiciais de natureza a.a.
Fundo. de alimentar, com as seguintes caracteristicas _
Investimento cumulativas; (i) cujas agdes ja tenham transitadas I\/Lezanlno Pref. I: DI +
em Direitos em julgado; (ii) estejam em fase de execucao; (i) 5% a.a.
Creditorios Cuja a execugao ja tenha transitada em julgado ou
. ; ; Mezan. HY.VI: DI
Empirica tenham sido objeto de acordo entre as partes ou
. R +6,50% a.a.

Oportuna fundadas em valor incontroverso; (iv) nao
Precatorios apresgntem nenhuma |rr,1r?ugnagao,.1u.c!|0|al ounao; e | o 1ordinada Junior: Sem
Federais (v) vinculadas a Precatorios federais ja expedidos e meta de remuneragio

remetidos ao Tribunal Regional Federal competente. ’

Concentragao
Devedor % maximo do P.L.
Unico Direito Creditério 5%
10 (dez) maiores Direitos 25%
Creditorios
FIDC #2 Os Direitos Creditérios que serdo adquiridos pelo Sénior: DI + 6% a.a.
o Fundo consistem em Direitos Creditérios

Monte Sinai representados por precatérios federais, requisicées | Mezanino 1: DI + 8% a.a.
Fundo de de pequeno valor federais, bem como direitos

creditérios decorrentes de processos judiciais cujo

Mezanino 2: DI + 7% a.a.

" A mesma metodologia foi utilizada pelo Municipio do Recife/PE quando da definigdo do Valor Minimo
do Leildo Publico n® 003/2025.
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Investimento

calculo ja esteja homologado, ou seja, que estejam

Subordinada Junior: Sem

em Direitos na iminéncia de se tornarem precatérios federais ou
Creditérios requisicdes de pequeno valor federal. meta de remuneragao.
Precatoérios Concentragéo
Federais
Devedor % maximo do P.L.
Direitos Creditdrios de um 100%
mesmo Devedor e pessoas
coobrigadas (incluindo-se
seu respectivo Grupo
Econdmico).
FIDC #3 Os Direitos Creditérios consistirdo nos valores Sénior 12 Série: DI + 7%
decorrentes de agdes judiciais, de forma que a a.a.
Algarve' _ Classe estd autorizada a adquirir trés tipos de ativos, _ o
Precatorios | desde que cumpram requisitos especificos: (i) Subordinada Junlor:NSem
Fundo de direitos creditérios de sociedades empresériasem | Meta de remuneragao.
Investimento processo de recuperacgao judicial ou extrajudicial,
em Direitos desde que performados (ja devidos), sem
Creditorios - responsabilidade financeira (coobrigagdo) do
Responsabilid vendedor e com o plano de recuperagéo ja
ade Limitada homologado pela Justiga; (ii) créditos contra .a U.ni.éo
sem nenhuma contestagao ou impugnacéao judicial
pendente, e cujo precatdrio tenha sido emitido e
enviados ao Tribunal Regional Federal
correspondente.
Concentragao
Devedor % maximo do P.L.
Nao ha politica de crédito que especifique os limites
de concentragéao
FIDC #4 Os Direitos Creditérios a serem adquiridos pelo Sénior 12 série: DI + 4%
PJUS Abeto Fundo deveréo ser direitos creditérios a.a.
FIDC de representados por Precatorios Federais que,
Precatérios cumulativamente, (a) sejam devidos por Entes Mezanino 12 série: DI +
Federais de Publicos Federais; (b) ndo apresentem qualquer | 7% a.a.
Responsabilid impugnacao, judicial ou ndo; e (c) tenham sido
ade Limitada expedidos e remetidos ao Tribunal Regional Subordinada Junior: Sem

Federal competente.

meta de remuneracgéo.
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Concentragao
Devedor % maximo do P.L.
Unido 60%
Estados (excl. Sao Paulo) 15%
Estado de Sdo Paulo 50%
Municipio 15%
Municipio de Sao Paulo 50%

A média aritmética oriunda de 9 (nove) evidéncias de rentabilidade aponta para
um prémio de risco de 6,05% a.a. sobre o DI.

A fim de balizar a taxa DIl a ser aplicada a operagao de Dom Expedito Lopes/PI,
ancorou-se na taxa de referéncia no contrato DI - Futuro correspondente a duration
média ponderada dos fluxos esperados da arvore de cenarios - isto €, no prazo médio
ponderado pelos recebimentos futuros de cada cenario e ponderado, ainda, pela
probabilidade de ocorréncia de cada cenario.

O método resulta num prazo de aproximadamente 4.4 anos a partir da data de
investimento. Assim, o contrato com vencimento em 01/10/2031, negociadona B3em
Setembro/2026, registra taxa de ajuste de 14,03% a.a. - que constitui, portanto, a taxa
livre de risco de referéncia para esta operagao. Ao somar o prémio de rentabilidade
meédio do mercado (6,05% a.a.) com a DIl especifica da operacao, alcanca-se o prémio
de risco de 20,08% a.a.
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Demonstracao da DI Futura em 01/10/2031

FUT 01/04/2031 88.781 126 997 54.776.807,43 1421 13,96 14,22 1418 1399 13,97 1399
FUT 01/07/2031 65.319 49 403 21.437.081,31 1419 1396 14,26 1419 1403 13,99 14,01
01/10/2031 29.032 15 29 1.500.713,71 1426 13,96 14,26 1402 1403 14,01 1403
FUT 02/01/2032 1422575 9591 114280 5684.367.511,02 1420 1399 1432 1416 14,04 14,05 14,05

FUT 03/01/2033 725168 14.900 68.718  2.990.292.938 45 1421 1403 14,36 1418 1409 14,09 1410

8 8 8 8 8
n
(o
=

Porém, mais um ajuste é devido. Afinal, sabe-se, como exaustivamente narrado
neste Estudo, que o direito creditério do Municipio ainda ndo deu origem a um
precatoério federal expedido, diferentemente dos ativos investimentos pelos FIDCs
considerados na analise, a julgar por suas politicas de investimento. Esse fato
aumenta sobremaneira o perfil de risco do ativo em tela por trés razoes:

® Primeiro, o risco oriundo da mora no recebimento do precatério: com
um precatério expedido, as datas de recebimento sao
constitucionalmente fixadas dentro do prazo constitucional; em Dom
Expedito Lopes/Pl, mesmo dentro de um cenario favoravel, o prazo de
expedicao do precatdrio varia entre 1 e 3 anos, introduzindo incerteza
sobre o horizonte de realizagdo que nao existia naquela operagao.

@® Segundo, o risco de iliquidez estrutural: direitos creditérios possuem
mercado secundario materialmente mais estreito do que precatorios
expedidos, implicando maior custo de saida para o cessionario.

@® Terceiro, o risco de liquidacao residual: o quantum debeatur ainda nao
foi homologado, de modo que o valor final dentro de cada cenario néo
esta inteiramente determinado - risco distinto do risco binario entre
cenarios, que ja foi capturado na ponderacdo probabilistica da Secao
9.2.

Some-se a isso o fato de que os precatdrios de FUNDEF, diferentemente dos
demais precatérios federais, possuem cronograma extraordinario de pagamento. Em
vez de serem devidos no exercicio subsequente ao de sua expedicdo, como manda o
art. 100, § 5°, da CF/88, sao devidos em trés parcelas anuais (art. 4° da EC n°
114/2021).

O conjunto desses fatores justifica um prémio adicional de aproximadamente
4,0 p.p. sobre a taxa referencial, resultando em uma taxa de desconto de DI + 10,05%
a.a. - equivalente a 24,08% a.a. com o contrato DI Futuro out/2031 a 14,03% a.a. (B3,
Set/2026).
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Atitulo de teste de consisténcia, é razoavel comparar-se essa taxa de desconto
com aquela considerada pelo Municipio de Recife/PE.

A capital pernambucana considerou uma taxa referencial de desconto de
aproximadamente 20,38% a.a. para um precatdrio federal de FUNDEF ja expedido e
com cronograma fixo de pagamento. Este resultado foi devidamente validado pelo
mercado quando do leildao publico do Municipio de Recife/PE, que registrou
participacédo do Itau Unibanco S.A. e do Banco BTG Pactual S.A., com o valor
adjudicado superando o valor minimo em R$ 7,5 milhdes, evidéncia de que a
precificagdo estava em linha com o apetite real de investidores institucionais de
primeira linha para esta classe de ativos.

Assim, sendo o caso do Recife a operagado mais préxima da atual, e possuindo
o direito creditério de Dom Expedito Lopes/PI riscos ndo suportados pelo caso do
Recife, como ja exaustivamente narrado neste Estudo, reputa-se como adequada a
taxa de desconto referencial a que se chegou - 24,08% a.a.

9.4 Calculo do Valor Minimo

Com base nos cenarios descritos supra, e trazendo-os a valor presente a taxa
de desconto alinhada ao mercado de 24,08% a.a., calcular-se-a o Valor Minimo a ser
pleiteado no leildo publico de Dom Expedito Lopes/Pl, conforme abaixo.

Cenario Probabilidade | VPL a taxa de 24,08% a.a.
1 2% R$ 0.00
2 7% R$ 3.186.839,45
3 84,5% R$ 3.898.942,79
4 6,5% R$ 4.556.182,06

Valor Minimo ponderado | R$ 3.813.837,25

E 0 estudo.
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