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1. CONSIDERACOES INICIAIS

O presente relatério apresenta a Analise de Viabilidade - Produto 2, a partir das
informacdes solicitadas a Sefin — Secretaria de Financas do municipio do Recife,
recebidas no dia 17/10/2025 (fluxo de recebimento e informagdes na posicao de
30/09/2025), com atualizagdo das informacdes recebidas no dia 12/11/2025, novas
atualizagdes recebidas no dia 27/11/2025 (fluxo de recebimento e informagdes na posi¢ao

de 31/10/2025).

No dia 16/12/2025, nova remessa de informacdes sobre o fluxo de recebimento (posi¢ao
de 12/12/2025), com a conclusdao dos estudos de viabilidade na data 18/12/2025,
conforme realiza¢do de reunido por videoconferéncia com a equipe da Sefin, quando
foram debatidas ponto a ponto as informagdes sobre o fluxo financeiro de direitos
creditorios, baseado na ultima informacao recebida (posicao de 12/12/2025), bem como
apresentadas pela equipe Fipe informagdes técnicas e alternativas objetivando a
securitizagao dos direitos creditdrios de titularidade do municipio do Recife, relativos aos

créditos tributarios inscritos em divida ativa.

No processo de avaliacdo para aferir a viabilidade de realizagdo da operacao de
securitizagdo dos direitos creditérios, com base no fluxo de recebiveis ¢ suas

caracteristicas, abordou-se os seguintes topicos:

a) Analise preliminar do estoque/fluxo de recebiveis, bem como a inexisténcia de
onus, gravames ou quaisquer limita¢des de alienagdo incidente sobre 0os mesmos;

b) Estrutura conceitual da operacao de securitizacao;

c) Avaliagdo do mercado de capitais - segmento renda fixa;

d) Apresentacdo de alternativas e parametros para a realizacdo da operagdo de
securitizagao;

e) Atratividade da taxa estimada da operagao.
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2. ANALISE PRELIMINAR DO ESTOQUE/FLUXO DE RECEBIVEIS

No periodo compreendido entre os dias 17/10/2025 a 17/12/2025, procedeu-se andlise das
informacdes recebidas (ordem cronologica de atualizagao das informagdes sobre o fluxo
de recebimento esta disposta no item 1) e, quando necessario, houve contatos diversos
por meio de WhatsApp com técnicos da Sefin para esclarecimentos de determinados
pontos especificos das informagdes recebidas. Além disso, realizou-se videoconferéncias
com a equipe técnica da Sefin (datas: 23/10/2025, 17/11/2025 e 11/12/2025) para
entendimentos relativos as informagdes recebidas e esclarecimentos sobre temas

inerentes ao Estudo de Viabilidade - Produto 2, conforme tdpicos abaixo abordados:

a) Natureza econdmica dos créditos tributdrios inscritos em divida ativa relativos a
Programa de Parcelamentos e estoque da divida ativa (ndo parcelados) “direitos
creditorios”;

b) Legislagdo municipal sobre a constituicao de Programa de Parcelamentos;

c) Processo de originagdo e formalizacao dos direitos creditorios;

d) Critérios de correcdo e atualizagcdo da carteira de direitos creditorios — fluxo de
parcelamentos;

e) Mecanismo de recebimento/arrecadacao dos direitos creditorios;

f) Principais aspectos quantitativos dos direitos creditorios, tais como saldos em
aberto, parcelas vincendas (programa de parcelamentos) e fluxo de recebimento

esperado, além de histérico de recebimento de exercicios anteriores.

Registra-se que a Sefin decidiu dispor somente de direitos creditorios originarios de
créditos tributarios inscritos em divida ativa para fins de securitiza¢do, os quais servirdo
de lastro para a emissao de valores mobilidrios no ambito do mercado de capitais (valores
afetos a programas de parcelamentos e estoque da divida ativa — nao parcelados, bem
como fluxo histérico e esperado de recebimento serdo comentados neste relatério em

pontos especificos a frente).

CI 6060 2



Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Mo inncie Fos

Nas informacgdes prestadas, verifica-se a existéncia de créditos tributarios inscritos em
divida ativa em programas de parcelamentos, cuja atualizagdo é pelo IPCA — Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, divulgado pelo IBGE, acrescido de 1% (um

por cento) ao més, pelo método de capitalizagdo simples.

Relativamente as demais informagdes colhidas junto aos técnicos da Sefin, verifica-se
que o processo de originagdo do direito creditorio € automatizado, controlado por sistema
de informagao e formalizado por meio de CDA — Certidao de Divida Ativa. Com relagao
ao mecanismo de arrecadacdo, constata-se a emissdo de documentos de
arrecadacdo/boletos para posterior pagamento pelos contribuintes na rede arrecadadora
(bancos), cujos recursos financeiros sdo direcionados ao banco centralizador e

depositados na conta unica do municipio do Recife.

Considera-se, com base nos materiais recebidos € nas interacdes com a equipe técnica da
Sefin, a inexisténcia de quaisquer 6nus, gravames ou limitacdes a alienagdo do fluxo de
recebiveis “direitos creditorios”, na presente data. A confirmacgdo deste fato devera ser
avaliada por assessoria legal a ser contratada por uma instituicao financeira visando a
estruturacdo e colocacdo da operacdo de securitizacao dos direitos creditorios, com a

emissao de opinido conclusiva a este respeito.

Pressupde-se que ndo ha obice para a venda em definitivo dos direitos creditorios,
portanto, passou-se a avaliacdo do estoque e do fluxo financeiro de créditos tributarios
inscritos em divida ativa, para fins de diagnostico sobre a viabilidade de realizacao de

uma operacao de securitizacdo junto ao mercado de capitais.

A Tabela 1, a seguir, apresenta o volume do estoque segundo a categorizagdo indicada
dos créditos tributarios inscritos em divida ativa de titularidade do municipio do Recife,

na posicao de 12/12/2025.
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Tabela 1: Créditos Tributarios

CLASSIFICACAO DOS CREDITOS VALOR (RS)

1 - Valor total de créditos inscritos em divida ativa 16.428.053.994
1.1. Reconhecido por transacgdo, confissdo ou qualquer outra forma, ainda que 2714.956
extrajudicial, prevista em lei. o

1.2. Objeto de parcelamento em andamento. 363.572.034
1.3. Declarado e ndo pago pelo contribuinte. 45.576.571
1.4. Langado de oficio e com prazo de defesa administrativa expirado. 9.893.063.198
1.4.1. Sem agdo de execugdo fiscal 1.125.197.724
1.4.2. Com agio de execugio fiscal 8.767.865.474
1.5. Definitivamente constituido apds decisdo final administrativa. 13.129.389
1.5.1. Sem execucao fiscal 13.129.389

1.5.2. Com execucao fiscal -

1.6. Decorrente de decisdo judicial favoravel, transitada em julgado, que reconheca
direito de crédito em favor do Municipio do Recife.

1.7. Originados de transagdes ou parcelamentos que tenham sido rompidos,

cancelados ou rescindidos. 1.478.622.800

1.8. Outros créditos nao classificados nos subitens anteriores. 4.631.375.046

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
Posigdo: 12/12/2025.

Nos termos previstos na Lei Complementar 208/2024, além de outras condicionantes, a
cessao dos direitos creditorios deverd abranger apenas o direito autbnomo ao recebimento
do crédito, assim como recair somente sobre o produto de créditos ja constituidos e
reconhecidos pelo devedor ou contribuinte, inclusive mediante a formalizagao de

parcelamento (art. 1°, § 1°, V).

Neste sentido, deve-se excluir para possivel cessdo, valores ndo reconhecidos pelos
contribuintes, estabelecendo, assim, nova base a seguir demonstrada, na posi¢ao de

12/12/2025, conforme Tabela 2 abaixo:

CI 6060 4



Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Funcacha lnsiilcle de
et et e bl s i

e Foanmie e

Tabela 2: Créditos Tributarios Reconhecidos pelos Contribuintes

CLASSIFICACAO DOS CREDITOS VALOR (RS)

1 - Valor total de créditos inscritos em divida ativa 11.796.678.948

1.1. Reconhecido por transacdo, confissdo ou qualquer outra forma, ainda que

o . . 2.714.956
extrajudicial, prevista em lei.
1.2. Objeto de parcelamento em andamento. 363.572.034
1.3. Declarado e ndo pago pelo contribuinte. 45.576.571
1.4. Langado de oficio e com prazo de defesa administrativa expirado. 9.893.063.198
1.4.1. Sem acdo de execugdo fiscal 1.125.197.724
1.4.2. Com agdo de execugdo fiscal 8.767.865.474
1.5. Definitivamente constituido apds decisdo final administrativa. 13.129.389
1.5.1. Sem execucdo fiscal 13.129.389

1.6. Originados de transagdes ou parcelamentos que tenham sido rompidos, cancelados

ou rescindidos. 1.478.622.800

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
Posigdo: 12/12/2025.

Parte relevante para o processo de securitizacdo dos direitos creditdrios concentra-se no
programa de parcelamentos. O valor de parcelamentos constante no item 1.2. da Tabela
2 esta ligeiramente menor que o fluxo de parcelamentos a receber, na forma disposta na
Tabela 3. Neste sentido, foi confirmado pelo técnico da Sefin que referidos valores estao
corretos, ja que as informagdes constantes das Tabelas 2 e 3 (informagdes sobre
parcelamentos) foram geradas em datas diferentes, o que pode ter “entrada” ou “saida”
de determinado parcelamento nas datas verificadas. Na Tabela 3, a seguir, demonstra-se,
por ano, o fluxo de parcelas vincendas do programa de parcelamentos, na posicdo de

12/12/2025.

Registra-se que o valor constante no subitem 1.4.2. da Tabela 2, refere-se aos langamentos
de oficios classificados com “acdo de execugdo fiscal ndo embargada”, portanto,
constituem-se em créditos tributarios inscritos em divida ativa considerados reconhecidos

pelos contribuintes.
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Tabela 3: Fluxo Financeiro de Parcelamentos

ANO INSCRITO EM DIVIDA ATIVA (RS)
2025 20.894.703
2026 152.396.686
2027 79.809.072
2028 46.095.124
2029 27.150.713
2030 13.546.732
2031 9.631.965
2032 8.048.827
2033 3.965.604
2034 412.039
2035 412.027
2036 ¢ + 2.403.378
TOTAL 364.766.869

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.

Posigdo: 12/12/2025

Adicionalmente, verificou-se o fluxo de recebimento da divida ativa tributaria em anos

anteriores — proporcional aos créditos reconhecidos pelos contribuintes, exceto os

originarios de parcelamentos, conforme disposto na Tabela 4, abaixo:

Tabela 4: Fluxo Vegetativo de Pagamento de Créditos Tributarios Inscritos em
Divida Ativa — Proporcional aos Créditos Reconhecidos pelos Contribuintes, Nao

Originarios de Parcelamentos

VALOR A PRECOS DE
ANO VALOR ORIGINAL (R$) NOVEMBRO/2025 (RS) 2]
2021 26.881.326 32.410.788
2022 52.228.776 59.528.552
2023 83.655.398 91.136.031
2024 76.893.119 79.908.436

2025 [1] 41.429.155 41.429.155

TOTAL 281.087.774 304.412.962

MEDIA 56.217.555 60.882.592

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.

Posigdo: 12/12/2025.

[1] Valores realizados até outubro/2025 + aqueles estimados pela Sefin/Recife para o periodo de novembro

e dezembro/2025.

[2] Valor original atualizado pelo IPCA/IBGE compreendido entre janeiro do ano seguinte até
novembro/2025. Utilizou-se a calculadora do cidaddo disponibilizada no site BACEN para realizagdo dos

calculos.

Endereco eletronico:

https://www3.bcb.gov.br/CALCIDADAQO/publico/exibirFormCorrecaoValores.do?method=exi

birFormCorrecaoValores
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Atendidas as condigdes estabelecidas na Lei Complementar 208/2024 e aquelas previstas
na Lei Municipal n°® 19.424/2025 (lei autorizativa especifica para a realizacdo da cessao
dos direitos creditorios), apresenta-se o fluxo de recebiveis apto para possivel realizagao

de cessdo, na posi¢ao de 12/12/2025, conforme Tabela 5, a seguir:

Tabela 5: Créditos Tributarios Passiveis de Cessio

CLASSIFICACAO DOS CREDITOS VALOR (RS)

1. Reconhecido por transacdo, confissdo ou qualquer outra forma, ainda que

T . . 2.714.956
extrajudicial, prevista em lei.
2. Objeto de parcelamento em andamento. 363.572.034
3. Declarado e ndo pago pelo contribuinte. 45.576.571
4. Lancado de oficio e com prazo de defesa administrativa expirado. 9.893.063.198
4.1. Sem agdo de execugdo fiscal 1.125.197.724
4.2. Com acdo de execugdo fiscal 8.767.865.474
5. Definitivamente constituido apos decisdo final administrativa. 13.129.389
5.1. Sem execugdo fiscal 13.129.389
6. Orlgl'nac'los de transagdes ou parcelamentos que tenham sido rompidos, cancelados 1.478.622.800
ou rescindidos.

Total de créditos passiveis de cessio 11.796.678.948

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.
Posigdo: 12/12/2025.

Conforme demonstrado acima, verifica-se que o fluxo de recebiveis existente, na data de
12/12/2025, além de nao possuir impedimentos/limitacdes para possivel alienagao dos
direitos creditorios, apresenta montante financeiro adequado para a realizagdo de uma

operacao de securitizagdo dos direitos creditérios de titularidade do municipio do Recife.

CI 6060 7




Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Funcacda Instilcls de
et et e bl s i

Mes inscin Fosnmie s o

3. ESTRUTURA CONCEITUAL DA OPERACAO

Verificada a viabilidade de realizacdo de operacdo de securitizagdo do fluxo de recebiveis,
apresenta-se a seguir alternativas de estrutura conceitual de operagdo com lastro em

direitos creditorios.

Figura 1: Estrutura Emissao de Debéntures

Setor Publico mposto/tars €Y | 004 ibuintes
Originador Direitos Crediteros @) Devedores
|
| Gl rr:t:ostolhu
© |
;m Repasse RS Banco
b Centralizador
‘cm’w“ Arrecadacdo
emite &
ProdacessioRs | Companhia | bebdowres | 1o cridor
%ms-:bordmdn Securitizadora Pgto RS @)
Complemento pgto cessdo

Resgate Debéntures subordinadas R$ h Resgate Debéntures RS

Elaboragdo: Equipe Fipe.

Figura 2: Estrutura Fundo Direitos Creditorios

Setor Publico mpostortaxs €Y | 0 e ribuintes
Originador Direitos Crediterios @) Devedores
6 mlnwswﬁlﬂ
3]
Cessdo Repasse RS Banco
Direitos Centralizador
Creditorios P Roiscsikacto
emie
Pgto da cess3o RS R
7 FIDC e Investidor
s Subordinadas Pgto RS e
Complemento pgto cessdo
Resgate Cotas subordinadas R$ d‘—mmpumns

Elaboragdo: Equipe Fipe.
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DESCRICAO DAS OPERACOES
1 - Setor Publico € o originador dos impostos/taxas para os contribuintes.

2 - Contribuintes que ndo pagaram seus impostos geraram direitos creditérios ao Setor

Publico.

3 - Setor Publico realizard cessdo onerosa dos direitos creditorios a uma Companhia

Securitizadora ou FIDC.

4 - O veiculo securitizador (se Companhia Securitizadora) emitirda Debéntures — Classe
Sénior/Mezanino com lastro no fluxo de recebiveis (garantia real) aos investidores. O
veiculo securitizador (se FIDC) emitira Cotas — Classe Sénior/Mezanino com lastro no

fluxo de recebiveis (garantia real) aos investidores.

5- Investidores realizardo os pagamentos R$ pelas aquisi¢des dos titulos (Debéntures

ou Cotas de FIDC).

6 - Veiculo securitizador realizara o pagamento R$ ao Setor Publico relativo aos

recursos captados junto aos investidores.

7 - Veiculo securitizador emitird ao Setor Publico, Debéntures (se Companhia
Securitizadora) ou Cotas (se FIDC), classe subordinada, como complemento do

pagamento da cessdo onerosa dos direitos creditorios.

8 - Contribuintes devedores realizardo os pagamentos R$ dos direitos creditorios
(impostos/taxas) na rede conveniada de arrecadagdo do Setor Publico. Os recursos serdo
transferidos pela rede arrecadadora para o Banco centralizador da arrecadagdao do Setor

Publico.

9- O Banco centralizador da arrecadacdo transferira para a conta do veiculo
securitizador (Companhia Securitizadora ou FIDC) os recursos financeiros da parte que

foi cedida na forma prevista no contrato de cessdao onerosa dos direitos creditorios.

10- O veiculo securitizador (Companhia Securitizadora ou FIDC) realizard os

pagamentos R$ aos investidores pelos resgastes dos ativos classes Sénior/Mezanino.

11- O veiculo securitizador (Companhia Securitizadora ou FIDC) realizard o

pagamento RS ao Setor Publico pelo resgate dos ativos classe Subordinada.

CI 6060 9
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4. AVALIACAO DO MERCADO DE CAPITAIS - SEGMENTO RENDA FIXA

Verificada a viabilidade de realizagdo de uma operagao financeira com lastro no fluxo de
recebiveis de titularidade do municipio do Recife, bem como a apresentacao de estrutura
conceitual de uma operacao de securitizagao (Itens 2 e 3), ha necessidade de avaliagao
das condi¢des de mercado voltadas para o segmento de renda fixa — RF, visando a
constatagdo ou ndo de ambiente de negodcio favoravel a colocacdo da operagdo de

securitizagdo no mercado de capitais.

Neste sentido, analisou-se o comportamento do mercado de capitais a partir de dados
extraidos de fonte publica — site da Anbima — Associa¢do Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais, posicdo de setembro/2025, conforme Tabelas a
seguir:

Tabela 6: Ranking Anbima/Coordenadores de Operacoes de Securitizacio —
Posicao: Setembro/2025

Coordenadores Renda Fixa - RF / Securitizacao 2025
Ranking 2025 RS mil Participa¢ao

ITAU BBA 1° 18.427.973 26,81%
XP INVESTIMENTOS 2° 9.927.828 14,44%
BRADESCO BBI 3° 6.929.219 10,08%
BTG PACTUAL 4° 6.752.033 9,82%
SANTANDER 5° 6.636.234 9,65%
SAFRA 6° 5.658.841 8,23%
BB-BI 7° 3.746.054 5,45%
BR PARTNERS 8° 1.933.554 2,81%
UBS BB 9° 1.700.024 2,47%
VOTORANTIM 10° 1.629.193 2,37%
ABC BRASIL 11° 990.148 1,44%
GALAPAGOS CAPITAL INVEST. 12° 957.866 1,39%
BNP PARIBAS 13° 700.000 1,02%
CANAL COMPANHIA DE 14° 586.512 0,85%
SECURITIZACAO

OPEA SECURITIZADORA 15° 560.014 0,81%
CEF 16° 345.000 0,50%
MODAL 17° 283.710 0,41%
RABOBANK 18° 201.483 0,29%
DAYCOVAL 19° 175.015 0,25%
PLANNER 20° 162.000 0,24%
INTER 21° 123.393 0,18%
One Corporate 22° 122.000 0,18%
GENIAL CV 23° 77.085 0,11%
BANCO BS2 24° 40.000 0,06%
ASA ASSET 2 GESTAO DE RECURSOS 25° 36.000 0,05%
LTDA
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Coordenadores Renda Fixa - RF / Securitizagdo 2025
Ranking 2025 RS mil Participacio
BAMBOO SEC 26° 34.000 0,05%
ORIZ ASSESSORIA FINANCEIRA LTDA 27° 4.844 0,01%
Total 68.740.023 100,00%

Fonte: Ranking Anbima de Renda Fixa e Hibridos - Originacdo, posi¢do Setembro/2025, publicado em
30/10/2025, conforme consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte Enderego Eletronico:

https://data.anbima.com.br/publicacoes/ranking-de-renda-fixa-e-hibridos.
Elaboragao: Equipe Fipe.
Grafico 1: Participacdo de Mercado
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Fonte: Anbima. Elaboracdo: Equipe Fipe.

Tabela 7: Ranking Anbima/Distribuidores de Operacoes de Securitizacio —
Posicao: Setembro/2025
Distribuidores Renda Fixa - RF / Securitizacio 2025
Ranking 2025 RS mil Participacio

ITAU BBA 1° 11.655.853 24,33%
XP INVESTIMENTOS 2° 6.579.220 13,73%
SAFRA 3° 5.578.603 11,64%
BRADESCO BBI 4° 5.019.693 10,48%
BTG PACTUAL 5° 4.681.833 9,77%
SANTANDER 6° 3.883.300 8,11%
BB-BI 7° 3.238.383 6,76%
BR PARTNERS 8° 1.119.110 2,34%
GALAPAGOS CAPITAL INVEST. 9° 957.866 2,00%
VOTORANTIM 10° 745.457 1,56%
UBS BB 11° 694.622 1,45%
CANAL COMPANHIA DE 12° 586.512 1,22%
SECURITIZACAO

OPEA SECURITIZADORA 13° 560.014 1,17%
BNP PARIBAS 14° 512.000 1,07%
INTER 15° 489.597 1,02%
ABC BRASIL 16° 473.495 0,99%
RABOBANK 17° 201.483 0,42%
DAYCOVAL 18° 194.783 0,41%
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Distribuidores Renda Fixa - RF / Securitizacio 2025
Ranking 2025 RS mil Participacio
PLANNER 19° 162.000 0,34%
GENIAL CV 20° 146.411 0,31%
DEMAIS INSTITUICOES 430.214 0,90%
Total 47.910.449 100,00%

Fonte: Ranking Anbima de Renda Fixa e Hibridos - Distribuicdo, posi¢cdo Setembro/2025, publicado em
30/10/2025, conforme consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte Enderego Eletronico:

https://data.anbima.com.br/publicacoes/ranking-de-renda-fixa-e-hibridos.

Elaboragao: Equipe Fipe.

Grafico 2: Participacdo de Mercado
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Fonte: Anbima. Elaboragio: Equipe Fipe.

Tabela 8: Anbima/Boletim de Mercado de Capitais/Investidores em Certificados
de Recebiveis do Agronegocio — CRA

POSICAO: SETEMBRO/2025

INVESTIDORES / CRA - CERTIFICADO DE RECEBIVEIS DO AGRONEGOCIO
Valores em R$ milhées
" Investidores Fundos de Intermediarios Pessoas

. Institucionais Investimento ligados a Oferta RILntEl Fisicas LTE]
jan/25 1 876 1.231 2.108 167 | 2.275
fev/25 39 365 493 897 1.229 | 2.126
mar/25 37 260 280 577 1.175 | 1.752
abr/25 57 124 1.289 1.470 1.834 | 3.304
mai/25 34 218 397 649 2.183 | 2.832
jun/25 58 140 689 887 1.174 | 2.061
jul/25 145 276 379 800 1.520 | 2.320
ago/25 80 521 2.560 3.161 3325 | 6.486
set/25 270 107 3.181 3.558 2.503 | 6.061
TOTAL 721 2.887 10.499 14.107 | 15.110 | 29.217

Fonte: Boletim de mercado de capitais, posi¢do Setembro/2025, publicado em 20/10/2025, conforme
consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte Enderego eletronico:

https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/setembro-tem-segundo-maior-
resultado-do-ano-em-volume-encerrado-impulsionado-por-debentures-e-retomada-de-fidc

Elaboragdo: Equipe Fipe.
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Grafico 3: Participacdo Investidores em CRA

Participacao Investidores em CRA - Acum, 2025/Set
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Fonte: Anbima. Elaboracdo: Equipe Fipe.

Tabela 9: Anbima/Boletim de Mercado de Capitais/Investidores em Certificados

de Recebiveis Imobiliarios — CRI
POSICAO: SETEMBRO/2025

INVESTIDORES / CRI - CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS
Valores em RS milhdes
a Investidores Fundos de Intermediarios Pessoas

Més Institucionais Investimento ligados a Oferta It Fisicas Total
jan/25 411 2.150 420 2.981 1.125 | 4.106
fev/25 49 1.019 238 1.306 1.113 | 2.419
mar/25 24 2.566 915 3.505 1.438 | 4.943
abr/25 94 3.184 481 3.759 525 | 4.284
mai/25 258 1.082 286 1.626 1.090 | 2.716
jun/25 104 3.520 629 4.253 1.352 | 5.605
jul/25 91 1.280 949 2.320 1.106 | 3.426
ago/25 17 816 978 1.811 655 | 2.466
set/25 133 1.121 1.068 2.322 2.149 | 4.471
TOTAL 1.181 16.738 5.964 23.883 10.553 | 34.436

Fonte: Boletim de mercado de capitais, posi¢ao Setembro/2025, publicado em 20/10/2025, conforme

consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte Endereco eletronico:

https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/setembro-tem-segundo-maior-

resultado-do-ano-em-volume-encerrado-impulsionado-por-debentures-e-retomada-de-fidc

Elaboragdo: Equipe Fipe.
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Grafico 4: Participacao Investidores em CRI

Participacio Investidores em CRI - Acum. 2025/Set
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Fonte: Anbima. Elaboragio: Equipe Fipe.

Tabela 10: Anbima/Boletim de Mercado de Capitais/Investidores em Fundo de

Investimento em Direitos Creditorios
POSICAO: SETEMBRO/2025

INVESTIDORES / COTAS DE FIDC - FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS
- Valores em R$ milhées
Més Inv‘esti(‘iore.s Fund.os de Intfi::gg;a;ws Subtotal Pe's§oas Investidqres Total
Institucionais | Investimento Oferta Fisicas | Estrangeiros
jan/25 291 2.316 810 3.417 96 8 3.521
fev/25 239 3.723 2.057 6.019 183 4 6.206
mar/25 255 2.698 2.372 5.325 412 40 5.777
abr/25 159 5.751 2.684 8.594 470 40 9.104
mai/25 378 4.554 416 5.348 493 0 5.841
jun/25 1.458 4.559 3.568 9.585 896 1 10.482
jul/25 154 4.837 292 5.283 473 18 5.774
ago/25 535 2.723 2.046 5.304 478 3 5.785
set/25 532 6.525 988 8.045 608 0 8.653
TOTAL 4.001 37.686 15.233 56.920 4.109 114 61.143

Fonte: Boletim de mercado de capitais, posi¢do Setembro/2025, publicado em 20/10/2025, conforme
consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte Endereco eletronico:
https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/setembro-tem-segundo-maior-

resultado-do-ano-em-volume-encerrado-impulsionado-por-debentures-e-retomada-de-fidc

Elaboragdo: Equipe Fipe.

CI 6060

14




Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Mes inscin Fosnmie s o

Grafico 5: Participacido Investidores em FIDC

Participagio Investidores em FIDC- Acum. 2025/Set

» Institucionais

Fonte: Anbima. Elaborago: Equipe Fipe.
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Tabela 11: Anbima/Ranking de Gestiao de Fundos de Investimento
POSICAO: SETEMBRO/2025

PATRIMONIO LiQUIDO - POR CATEGORIA ANBIMA
INSTITUICOES FINANCEIRAS E ASSETS - R$ milhdes
Gestor leil;:a Multimercados | Previdéncia Olﬁl]'os Total %

BB ASSET 1.224.517 21.595 423.771 98.650 | 1.768.534 | 17,51
ITAU UNIBANCO 677.739 165.228 270.316 80.029 | 1.193.312 | 11,82
BRADESCO 492.261 55.161 297.325 49.826 894.573 8,86
CAIXA ASSET 359.127 7.702 186.790 12.098 565.717 5,60
BTG PACTUAL 172.162 112.862 33.333 237.320 555.678 5,50
BRL DTVM 2.278 6.179 0 441.246 449.703 4,45
BANCO SANTANDER 256.181 30.864 108.041 7.362 402.447 3,98
REAG
INVESTIMENTOS 1.018 137.689 87 203.788 342.581 3,39
XP ASSET 74.878 70.513 23.825 58.525 227.741 2,25
SICREDI 148.640 1.508 7.147 224 157.518 1,56
OPPORTUNITY ASSET 5.208 20.619 120 126.093 152.040 1,51
KINEA INVEST. 39.821 9.024 57.235 43.620 149.699 1,48
SAFRA 69.441 17.597 10.110 4.245 101.394 1,00
OLIVEIRA TRUST
DTVM 5.864 7.337 0 73.029 86.230 0,85
PLURAL 5.099 12.822 1.371 55.029 74.321 0,74
DEMAIS 607.961 740.205 227.757 | 1.402.480 | 2.978.403 | 29,49

TOTAL 4.142.195 1.416.903 1.647.227 | 2.893.564 | 10.099.890 | 100,00

[1] Categoria: Ag¢des, Cambial, ETF, FIDC, FIP, FII ¢ Off-Shore.

Fonte: Ranking de Gestao de Fundos de Investimento, patrimoénio liquido por categoria Anbima, posi¢ao
Setembro/2025, publicado em 21/10/2025, conforme consulta realizada no dia 10/11/2025, no seguinte
Endereco eletronico:

https://data.anbima.com.br/publicacoes/ranking-de-gestores-de-fundos-de-investimento

CI 6060
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Grifico 6: Ranking Anbima/Gestao de Fundos
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Fonte: Anbima. Elaboragao: Equipe Fipe.
Os fundos de investimento, em especial, dos segmentos de Renda Fixa, Multimercados e
Previdéncia, sdo os principais investidores das operacdes de securitizagdo. Os trés
segmentos referidos apresentam patrimonio liquido na casa dos R$ 7,2 trilhoes,
demonstrando capacidade financeira e potencial para investimentos em operacdes do

segmento de renda fixa, no qual se inclui as operagdes de securitizagao.

Verifica-se nas estruturas de securitizagdo com emissoes dos CRA, CRI e cotas de FIDC,
a presenca significativa de investidores do segmento institucional (fundos de pensao,
seguradoras, bancos, corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e gestora
de recursos), além dos fundos de investimento e de intermediarios ligados a oferta

(institui¢des financeiras — coordenadores e distribuidores das operagoes).

Diante das constatagcdes acima, observa-se que o ambiente de negocios voltado para
emissoes de titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais se mostra ativo, com
instituicdes financeiras atuando na coordenacdo e distribuicdo das operacdes e, de outro
lado, a forte presenca de investidores das operagdes de securitizagdo de variados setores

da economia.

Portanto, conclui-se que ha mercado firme para emissao de operagdo de securitizacao na

forma pretendida pelo municipio do Recife.
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5. PARAMETROS PARA A REALIZACAO DA OPERACAO

Por tratar-se de operacdes de securitizagdo exitosas — segmento setor publico, ¢ razoavel
analisar as condigdes de estruturagdo e conhecer as informagdes gerais relativas a
operacgado de securitizagdo dos direitos creditorios realizada pelo estado de Minas Gerais
e nas trés emissoes feitas pela Companhia Paulista de Securitizagdo — CPSEC, referentes
as operacdes de securitizagdo dos direitos creditorios de titularidade do estado de Sao

Paulo, na forma apresentada na tabela a seguir:

Tabela 12: Operacoes de Securitizacio Realizadas pelos Estados de Minas Gerais e

Sao Paulo
Série Unica | L EMISSAO | 2°EMISSAO | 4. paprogzo
) em Duas Séries er,n-Duas Série Unica )
FLUXO CEDIDO R$ MM 2) Séries (3)

MG SP SP SP

1.819 2.080 5.904
DATA EM. DEB GAR. REAL set-12 mar-12 dez-14 jul-15
DEB. GAR. REAL R$ MM 316 600 800 740
CUSTO ESTR/DISTR. R§ MM | 8,25 N/D 15 15,37
CAPTACAO LIQUIDA R$ MM | 307,75 600 785 724,63

3 Amortizagdo Pagamento Pagamento Amortizagao.
DESTINACAO Debéntures. Cessiio Cessiio Debéntures
Subordinadas Subordinadas
LASTRO Parcelamentos | Parcelamentos Parcelamentos | Parcelamentos
TAXA DI +3,25% aa | DI +2,90% aa DI+2,60%aa | DI +2,50% aa
PRAZO AMORT. 60 meses 46 meses 60 meses 60 meses
COLOCACAO Gar. Firme Melhores. Melhores Gar. Firme
Esfor¢os Esfor¢os
DATA EMISSAO DEB SUBORD | jul-12 mar-12 dez-14
DEB. SUBORD. R$ MM 1.819 1.154 5.119
TAXA 85% doDI | A€ 100%Selic |15 500
Cap. Simples

PRAZO 120 meses 156 meses 115 meses
{;CRSD FLUXO CEDIDO/ DEB 58 35 7.4 38

Fonte: Informacdes extraidas dos Prospectos definitivos da emissao de MG e da 3* emissdo de SP.
Elaboragao: Equipe Fipe.
(1) A captagdo com a emissdo no valor de R$ 307,75 MM foi destinada para pagamento das Debéntures
Subordinadas de titularidade do Estado MG.

(2) Integralizag@o de Capital na Securitizadora CPSEC: R$ 326 MM. Com os recursos integralizados +
captagéo (R$ 600 MM), foram pagos ao Estado de SP parte da cessdo em espécie (valor pago: R$ 926 MM).
A outra parte R$ 1.154 MM foi paga com Debéntures Subordinadas, perfazendo R$ 2.080 MM de Fluxo
cedido a CPSEC.

(3) Fluxo Cedido: R$ 5.904 MM a CPSEC; pagos ao Estado SP: R$ 785 MM captados e com R$ 5.119
MM em Debéntures Subordinadas emitidas pela CPSEC.

(4) A captagdo com a 3* emissdo no valor de R$ 724,6 MM foi destinada para pagamento das Debéntures
Subordinadas de titularidade do Estado SP emitidas na 2* emissao.
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apresentaram as seguintes caracteristicas:

a) Lastreadas no fluxo de recebimento oriundo de parcelamentos;

b) Com taxa de remuneracdo DI + spread (2,50% a.a. a 3,25% a.a.);

c) Com prazo de até 60 meses (5 anos);

Nota-se que as referidas operagdes foram realizadas a mercado e, em comum,

d) Com indice de Cobertura do Servigo da Divida — ICSD de, pelo menos, 3,5 x.

Ressalta-se a necessidade de verificagdo de operagdes do setor privado, lastreadas em

direitos creditérios, realizadas recentemente no mercado de capitais (informacgdes

extraidas de prospectos definitivos de dominio publico), conforme Tabela a seguir:

Tabela 13: Operacoes de Securitizacao

LASTRO j ) VALOR REG
DATA | TIPO | DIREITOS VEIC. SECURITIZ | SERIE | EMISSAO | RATING | TAXA A.A. VENC. | plerk
CREDITORIOS R$ .
1 380.074.000 15.41% 15/01/30
2 59.718.000 . [ DI+0,40% 15/01/30
30/01/25 | CRA ISSQSI\?TFE? gggémm ADORA 3 35.497.000 BAASSDY S [IpCA +8,74% | 150132 F?rir{e
4 24.711.000 IPCA + 895% | 15/01/35
500.000.000
. AUSTIN | CDI+2% 72 Melh.
27/02/25 | FIDC | MULTICARTEIRA | FIDC XP UNICA | 240.000.000 | (Alvo) MESES | Esforces
1°Sén. | 320.000.000 CDLIsp 2t
(Alvo) Melh
08/04/25 | FIDC | MULTICARTEIRA | FIDC XP osub. | 20.000000 | NAO Sem_ 7 ANOS | Esforovs
Prioridade
360.000.000
, 0,
17/0425 | FIDC | MULTICARTEIRA | FIDC XP UNICA | 350.000.000 | AUSTIN | CDI+3% 5 ANOS | Melh.
brA (Alvo) Esforgos
16/05/25 | CRI | MELNICK T UNICA | 100.000.000 | MOODY'S | 101% do DI 29/05/28 | 93¢
SECURITIZADORA St 0 do Firme
1 228.199.000 13,00% 22/05/28
UBY ECOAGRO 2 25.121.000 | . » 125% do DI 22/05/28 |  Gar.
23/05125 | CRA | L GROQUIMICA | SECURITIZADORA | 3¢ 96.680.000 | VA0 DI +3.35% 21/05/29 | Firme
350.000.000
1°Sén. | 262.500.000 | MOODY'S | IPCA +823% | 17/05/32 | Gar.
CASHME PROVINCIA 2'Mez. | 52.500.000 | AAAbr IPCA + 10% | 17/05/32 | Firmee
29/05/25 | CRI SOLUCOES 3% Sub. 35.000.000 IPCA + 11% 15/10/32 | Melh.
SECURITIZADORA
FINANCEIRAS 350,000,000 Esf. col.
UORe Privada
1° $9.108.000 DI+ 1,05% 15/10/30
2 67.814.000 IPCA + 9,00 15/10/30
TENDA OPEA 0 Gar.
30/10/25 | CRI 3 133.429.000 | S&P brA+ | 14,45% 15/10/30 .
CONSTRUTORA | SECURITIZADORA y S 619,000 S L R
300.000.000
1° 257.981.000 101% Taxa DI | 15/10/32
LAVVI EMPREEN | OPEA 2 73.927.000 13,80% 15/10/35 | Gar.
31710125 | CRL | |\ OBILIARIOS SECURITIZADORA 3 68.092,000 | S&POrAA B e T 780% [ 15/10/35 | Firme
400.000.000
a 0,
051125 | CrRA | JALLES HCOAGRO é 588'888'888 S (1)2 ﬁ);/axa = }gﬁ ggé (G
MACHADO SECURITIZADORA 00000000 PAAA 227 Firme

Fonte: Informagdes extraidas dos Prospectos definitivos das emissdes, disponiveis nos sites das
emissoras, CVM e B3. Elaboragdo: Equipe Fipe.
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Verifica-se que as emissdes de valores mobilidrios foram realizadas em diferentes
veiculos de securitizagdo (compativel com a atividade-fim dos titulares dos direitos
creditorios), com prazos de 3 anos a 10 anos e taxas de remuneragado variadas (prefixadas,

correcdo por IPCA + spread e D1 + spread).

Registra-se que a atividade de distribui¢do de operacdes com emissdo de valores
mobiliarios no mercado de capitais ¢ competéncia restrita a instituicdo financeira
(Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios — CTVM, Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios — DTVM e Bancos de Investimento, Comercial e Multiplo) autorizadas pelo
Banco Central do Brasil na forma da Lei federal n® 4.595/1964 e alteragdes posteriores,
Lei federal n® 4.728/1965 e alteragdes posteriores, e Lei federal n® 6.385/1976 e alteragdes
posteriores e também das Resolugdes do CMN n° 5.008/2022, 5.046/2022 ¢ 5.060/2023,

todas expedidas pelo Banco Central do Brasil.

Ressalta-se que, além da observancia da legislagdo comentada acima, deve-se obedecer,
para fins de realiza¢do de opera¢do com emissdo de valores mobilidrios, as resolugdes
emitidas pela Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, notadamente as Resolucdes

n°® 160/2022 e n° 161/2022, e suas respectivas alteragdes.

Assim, a distribui¢do da operagdo de securitizagdo dos direitos creditdrios, na forma
pretendida pelo municipio do Recife, devera ser realizada por uma instituicao financeira,
na qualidade de coordenador lider da operagdo, observando-se as opcoes de regimes de

distribuicao de operagdes no mercado de capitais, com as respectivas defini¢des:

1) Melhores Esforcos: o coordenador lider da operagdao se compromete a empenhar

seus melhores esforgos para distribuir os valores mobilidrios no mercado, nao se

responsabilizando pela colocacao parcial e/ou integral da emissao.

Risco: ndo hé certeza de que a operacao se realizara parcial ou integralmente como
pretendida, pois a subscri¢do dependerd de demanda dos investidores (risco de

ndo realizar a operagdo de securitizagao).

Vantagem: potencial aumento no interesse de instituicdes financeiras na
participagdo no processo de estruturacdo e distribuicdo da operagdo de

securitizagdo no mercado, ja que o coordenador lider ndo ¢ obrigado a colocar a
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operacdo no mercado (ndo assume o compromisso em alocar recursos na

operagao).

Garantia Firme: o coordenador lider ficard obrigado a adquirir os titulos

(remanescentes ou totalidade), caso ndo houver demanda dos investidores para a

subscri¢do dos valores mobiliarios.

Risco: probabilidade de redugdo ou até desinteresse de instituicdes financeiras no
processo de estruturacao e distribui¢do da operagcdo (bancos assumem o

compromisso em alocar recursos para aquisicao da operagao).

Vantagem: certeza de realizagcdo da operacdo, independentemente da demando do

mercado de capitais, no percentual estabelecido como garantia firme.

Misto: trata-se de regime com combinagdo de elementos dos regimes de melhores
esforcos e de garantia firme. Nesta modalidade, por exemplo, o coordenador lider
podera prestar garantia firme para uma parcela da emissao e envidar seus melhores

esforcos de distribuig@o para a outra parte restante.

Risco: ndo ha a garantia de distribuigdo integral da operagdo (garantia € restrita a

parte coberta pelo regime de garantia firme).

Vantagem: possibilita oferecer solucao intermediaria, permitindo que o Municipio
e o coordenador lider compartilhem os riscos e beneficios da operagdo. O regime
misto permite adaptacdo as necessidades especificas da operacdo e dos

participantes envolvidos.

Alternativamente, vislumbra-se a possibilidade em adotar a distribuicdo da

operacdo de securitizacdo pelo regime de melhores esforcos, combinada com a

obrigatoriedade da instituicdo financeira — coordenador lider — em adquirir

percentual dos ativos emitidos (aquisicdo de parte da operacdo — valores

mobiliarios de classe sénior e/ou mezanino).

Risco: probabilidade de redug@o ou até desinteresse de institui¢des financeiras no
processo de estruturacao e distribuigdo da operagcdo (bancos assumem o
compromisso em alocar recursos para aquisicdo da operagdo, ainda que

parcialmente).

20



Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Funcacda Instilcls de
et et e bl s i

Mo inncie Fos

Vantagem: sinaliza para o mercado de capitais tratar-se de operacao de qualidade,
ja que a instituicdo financeira (coordenador lider) responsavel pela estruturagao
da operagdo adquirira parte dos ativos que serao distribuidos no mercado (classe
sénior e/ou mezanino), o que possivelmente despertard o interesse de potenciais

investidores na operagao.

Com relagdo a adogao por uma das modalidades de regime de distribui¢do, verifica-se nas
operagoes realizadas pelos estados de Minas Gerais e Sao Paulo — setor publico, e as
demais feitas pelo setor privado (Tabelas 12 e 13), a op¢ao pelos regimes de garantia

firme e de melhores esforgos.

Menos comum no mercado, a utilizagdo de regime de distribui¢do no formato misto, o
que ndo significa ser invidvel a sua utilizagdo, ja que possibilita a flexibilizagdo no
compartilhamento de riscos, com potencial de trazer para a operagao maior eficiéncia na
distribuicdo dos ativos no mercado de capitais, tornando-se atrativa na emissdo que
demandar estruturacdo customizada, elaborada para atender necessidades especificas, ndo

seguindo um modelo usual e de carater padronizado.

A opcao por uma das modalidades de regime de distribuigdo deverd ser decidida pelo
municipio do Recife previamente a contratagdo de uma instituicdo financeira para atuar

na condi¢@o de coordenador lider da operagdo pretendida.

Para fins de apoio ao Municipio na decisdo, dentre as op¢des acima descritas, recomenda-
se o regime de distribui¢do da operagdo de securitizagdo no formato “misto”, com garantia
firme prestada pela instituicao financeira — coordenador lider da operagdo - em adquirir
valores mobilidrios correspondentes a 50% do valor distribuido no mercado de capitais
exclusivamente da classe sénior e, para os demais valores distribuidos no mercado de

capitais, adote-se o regime de “melhores esforgos

Neste formato de distribui¢do pelo regime “misto”, vislumbra-se possivel sucesso na
realizagdo da operacdo com duplo beneficio: (i) a transmissdo de credibilidade e
confianca aos potenciais investidores, ja que a instituicdo financeira além de estruturar a
operagdo, prestara garantia firme (ainda que parcial), sinalizando qualidade da operagao

de securitizacdo; (ii) a promogao de incentivo aos investidores na aquisi¢do da operagao,

CI 6060 21



Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

tendo em vista que a prestagdo de garantia firme pela instituicdo financeira passara o
sentimento de convicgdo de que a operagdo ¢ de exceléncia, o que podera induzir no
aumento pela procura do ativo e realizagdo da operagao de forma satisfatoria, como

pretendida pelo Municipio.
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6. ALTERNATIVAS PARA OPERACAO DE SECURITIZACAO

ALTERNATIVA 1: CREDITOS TRIBUTARIOS INSCRITOS EM DIiVIDA
ATIVA ORIUNDOS DE PROGRAMAS DE PARCELAMENTOS + POTENCIAL
DE ARRECADACAO VEGETATIVA DA DIVIDA ATIVA.

Apresenta-se na Tabela 14 abaixo o fluxo estimado de arrecadag@o de créditos tributérios
parcelados + arrecadagdo vegetativa da divida ativa, para o periodo referente ao 2°

semestre de 2026 a 1° semestre de 2031.

Vislumbra-se a delimitagdo de fluxo potencial de recebimento para lastro de uma

operacao de securitizagdo com prazo de 60 meses.

Tabela 14: Fluxo Estimado de Arrecadacao de Créditos Tributarios Parcelados +
Arrecadacao Vegetativa da Divida Ativa — Ciclo 2026/2 a 2031/1 — (RS)

CLASSIFICACAO TOTAL
DOS CREDITOS | 20262 2027 2028 2029 2030 2031/1 RS)
Parcelamentos -
Inscritos em Divida | 58.257.663 | 79.809.072| 46.095.124|27.150.713 | 13.546.732| 5.038.282 | 229.897.586
Ativa.
Inscritos em D.A. -
arrecadagdo 30.441.296| 60.882.592| 60.882.592 |60.882.592 | 60.882.592 | 30.441.296 | 304.412.962
vegetativa estimada.
[1]

TOTAL (R$) | 88.698.959 | 140.691.664 | 106.977.717 | 88.033.305 | 74.429.325 | 35.479.578 | 534.310.548

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
Posigdo: 12/12/2025.

[1] Média dos valores arrecadados verificados nos tltimos 5 anos (2021 a 2025). Apurado mediante
propor¢do dos valores inscritos em divida ativa, reconhecidos pelos contribuintes, em relacdo ao total de
valores inscritos em divida ativa reconhecidos ou ndo pelos contribuintes.

ALTERNATIVA 1/0PCAO 1: Utilizacio exclusiva do fluxo estimado de

recebimento de Programas de Parcelamentos (periodo de 60 meses — 2° semestre de

2026 a 1° semestre de 2031) para fins de lastro da operaciao de securitizacio, com

emissio em duas séries.

Trata-se de opgdo “tradicional” com estrutura conhecida pelo mercado de capitais,
conforme operagdes realizadas pelos estados de Minas Gerais e Sao Paulo, em particular
a observancia do ICSD — Indice de Cobertura do Servico da Divida, no minimo de 3,5 x

(Fluxo de Recebimento/Emissdo de valores mobiliarios classe sénior).

CI 6060 23



Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183

fipe

Funcacda Instilcls de
et et e bl s i

e Foanmie e

Sugere-se a realiza¢do da operacdo com prazo de 60 meses e emissao de classe de ativos

em duas séries:

1* série: emissdo de valores mobiliarios da classe sénior, lastreadas no fluxo de

recebimento oriundos de programas de parcelamentos e distribuida no mercado de

capitais para subscri¢do de investidores;

2% série: emissao de valores mobiliarios da classe subordinada, de subscrigao privada pelo

municipio do Recife, tendo como lastro o excedente do fluxo de recebimento relativos

aos programas de parcelamentos que serviram de lastro para a emissao da 1? série.

Apresenta-se nas Tabelas 15 e 16, a estrutura financeira e parametros estimados para a

realizacdo da operagao.

Tabela 15: Operacao de Securitizacio

Emissiao em Duas Séries

Valores em R$

Ano Fluxo Série 1 - Sénior Sobra Fluxo Série 2
Recebiveis Valor ICSD* Valor % Subordinada
2026/2 58.257.663 16.645.047 3,5 41.612.616| 71,43% 41.612.616
2027 79.809.072 22.802.592 3,5 57.006.480 | 71,43% 57.006.480
2028 46.095.124 13.170.036 3,5 32.925.089 | 71,43% 32.925.089
2029 27.150.713 7.757.346 3,5 19.393.366 | 71,43% 19.393.366
2030 13.546.732 3.870.495 3,5 9.676.237| 71,43% 9.676.237
2031/1 5.038.282 1.439.509 3,5 3.598.773 | 71,43% 3.598.773
Total 229.897.586 65.685.025 3,5 164.212.562 | 71,43% 164.212.562

(*) Indice de Cobertura do Servigo da Divida — ICSD.

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragio: Equipe Fipe.

Tabela 16: Parametros Estimados da Operacao

Previsdo de realizagdo da operacdo

3° trimestre/2026

Cessao do Fluxo de Recebimento 2026/2 a 2031/1

R$ 229.897.586

Ativo — Classe Sénior (compradas pelos investidores)

R$ 65.685.025

Ativo — Classe Subordinada (subscrita pelo Municipio)

RS$ 164.212.561

Prazo de amortizagdo

5 anos —2026/2 a 2031/1

Taxa de remuneragdo — Classe Sénior

DI + 3% a.a. ou IPCA + 10% a.a.

Remuneragdo da Classe Subordinada

Sem remuneragdo definida, resgatada pela sobra do fluxo de
recebimento (descontados os custos de manutengdo da
operacdo e o resgate dos ativos - classe Sénior).
Possibilidade de resgate da classe subordinada com direitos
creditérios inadimplidos — dagdo em pagamento.

Regime de Distribuicao

Melhores Esforgos, Garantia Firme ou, alternativamente,
Misto. Possibilidade de instituir obrigagdo a instituigdo
financeira para aquisi¢do de parte da operagio.

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
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Ainda que os parcelamentos dos direitos creditorios do municipio do Recife sejam
corrigidos pelo IPCA + 1% a.m. (método de capitalizacdo simples), para definicdo da
taxa de remuneracao aos detentores dos ativos classe sénior sugere-se a taxa DI acrescida
de spread de 3% a.a., tendo em vista a possivel padronizagdo no setor publico relativo a
corre¢do dos impostos e taxas em atraso por parte dos contribuintes, pela aplicagdo da
taxa Selic, como ja ¢ praticado nas correcdes de tributos federais cuja administra¢ao da

arrecadagdo esta a cargo da Receita Federal do Brasil.

Registra-se que a Taxa Selic e a Taxa DI possuem forte correlagdo positiva, dai a razao
da sugestdo acima mencionada, que no caso de realizacdo da operagdo de securitizagdo
com remuneracdo de Taxa DI + 3% a.a., representaria um custo efetivo de apenas 3%
(diferenca entre a atualizagdo dos parcelamentos - ativo e remuneracdo dos titulos

emitidos - passivo).

Com relagdo a adogdo do regime de distribui¢do da operagao, indica-se a opgdo “misto”,
com garantia firme prestada pela institui¢do financeira — coordenador lider da operagao —
em adquirir valores mobilidrios correspondente a 50% do total distribuido no mercado de
capitais exclusivamente da classe sénior e, para os demais valores distribuidos no

mercado de capitais, adote-se o regime de “melhores esfor¢os”.

Considerando o valor da cessdo dos direitos creditorios de R$ 229,9 milhdes, o pagamento
ao Municipio se dara: (a) com recursos captados na ordem de R$ 65,7 milhdes; e
(b) subscricdo, pelo Municipio dos ativos de classe subordinada, no valor de R$ 164,2

milhoes.

ALTERNATIVA 1/0PCAO 2: Utilizacio exclusiva do fluxo estimado de

recebimento de Programas de Parcelamentos (periodo de 60 meses — 2° semestre de

2026 a 1° semestre de 2031) para fins de lastro da operacio de securitizacio, com

emissao em trés séries.

Esta opgdo ¢ proxima a estrutura conceitual comentada para a OPCAO 1. A novidade na

estrutura da operagdo ¢ a inclusdao de emissao da classe de ativos mezanino, que também

¢ distribuida no mercado de capitais para aquisi¢ao de investidores. Portanto, as classes
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subordinada ¢ de subscri¢ao privada do Municipio.

Constata-se que o ICSD para a 1? série — classe sénior, permanece em 3,5x o fluxo de
recebimento de parcelamentos para o ciclo 2026/2 a 2031/1. Para a 2* série — classe
mezanino, o ICSD marca 7x o fluxo de recebimento, ja que esta classe de ativos carrega
mais risco em relagdo a classe sénior (classe sénior tem direito de preferéncia no

recebimento em relagdo a classe mezanino).

Verifica-se nesta OPCAO 2 o potencial de incremento na captagao de recursos, com
aumento do volume financeiro da operacao distribuida no mercado de capitais, em relagdo

aOPCAO 1.

Nas Tabelas 17 e 18 a seguir, constata-se as condigdes estimadas de estrutura financeira

e parametros para a realizagdo da operagao.

Tabela 17: Operacao de Securitizacio Emissao em Trés Séries

Valores em RS

Série 1 Sénior Sobra Série 2 Mezanino Sobra Fluxo

Ano Fluxo Fluxo Série 3
Recebiveis Valor ICSD Valor Valor ICSD Valor % Subordinada
2026/2 | 58.257.663 | 16.645.047 | 3.5 41.612.616 | 5.944.659 7 35.667.957 | 61,22% 35.667.957
2027 79.809.072 | 22.802.592 | 3,5 57.006.480 | 8.143.783 7 48.862.697 | 61,22% 48.862.697
2028 | 46.095.124 | 13.170.036| 3,5 32.925.089 | 4.703.584 7 28.221.505| 61,22% 28.221.505
2029 27.150.713 | 7.757.346| 3,5 19.393.366 | 2.770.481 7 16.622.885 | 61,22% 16.622.885
2030 13.546.732 | 3.870.495| 3,5 9.676.237 | 1.382.320 7 8.293.918 | 61,22% 8.293.918
2031/1 5.038.282 | 1.439.509| 3,5 3.598.773 514.110 7 3.084.662 | 61,22% 3.084.662

Total | 229.897.586 | 65.685.025 | 3,5 |164.212.562 | 23.458.937 | 7 |140.753.624 | 61,22% 140.753.624

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.

Tabela 18: Parametros Estimados da Operacao

Previsdo de realizagdo da operacdo 3° trimestre/2026
Cessio do Fluxo de Recebimento
2026/2 a2031/1

Ativo — Classe Sénior (compradas
pelos investidores)

Ativo — Classe Mezanino (compradas
pelos investidores)

Ativo — Classe Subordinada (subscrita

R$ 229.897.586

R$ 65.685.025

R$ 23.458.937

R$ 140.753.624

pelo Municipio)

Prazo de amortizagdo 5 anos —2026/2 a 2031/1

Taxa de remuneracao — Classe Sénior | DI + 3% a.a. ou IPCA + 10% a.a.
Taxa .de remuneragdo — Classe DI+ 4% a.a. ouIPCA +11% a.a.
Mezanino
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Remuneragio da Classe Subordinada

Sem remuneracdo definida, resgatada pela sobra do fluxo de
recebimento (descontados os custos de manutengdo da operagdo e os
resgates dos ativos - classes Sénior e Mezanino).

Possibilidade de resgate da classe subordinada com direitos creditorios
inadimplidos — dagdo em pagamento.

Regime de Distribuicdo

Melhores Esforgos, Garantia Firme ou, alternativamente, Misto.
Possibilidade de instituir obrigacdo a instituicdo financeira para

aquisicdo de parte da operacao.

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
Na forma registrada para a OPCAO 1, também se indica para esta OPCAO 2:

(1) Que as taxas de remuneragdes aos detentores dos ativos classes sénior e
mezanino sejam atreladas a taxa DI e,

(i1)) Regime de distribui¢do no formato “misto”, com garantia firme prestada pela
institui¢do financeira — coordenador lider da operacdo - em adquirir valores
mobiliarios correspondente a 50% do total distribuido no mercado de capitais
exclusivamente da classe sénior e, para os demais valores distribuidos no

mercado de capitais, adote-se o regime de “melhores esforgos”.

O pagamento ao Municipio pelo valor da cessdo dos direitos creditérios de R$ 229.9
milhdes, se dard: (a) com recursos captados (classes sénior ¢ mezanino) na ordem de
R$ 89,1 milhdes; e (b) subscri¢ao, pelo Municipio dos ativos de classe subordinada, no

valor de R$ 140,8 milhdes.

ALTERNATIVA 2: CREDITOS TRIBUTARIOS INSCRITOS EM DiVIDA
ATIVA ORIUNDOS DE PROGRAMAS DE PARCELAMENTOS + POTENCIAL
DE ARRECADACAO VEGETATIVA DA DiVIDA ATIVA + ARRECADACAQ
POTENCIAL DOS CREDITOS NAO PARCELADOS.

Nesta ALTERNATIVA 2, vislumbra-se o reposicionamento da estrutura da operagdo de
securitizagdo dos direitos creditérios em relacao a estrutura apresentada neste relatério
para as OPCOES 1 e 2 da ALTERNATIVA 1, agregando para a estrutura da operacio de
securitizagdo os trabalhos técnicos do prestador de servigos Agente de Assessoramento a
Cobranga, possibilitando o aumento na recuperagao do fluxo de recebimento — sobretudo
dos créditos tributarios inscritos em divida ativa reconhecidos pelos contribuintes e que

ndo foram parcelados.
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Enfatiza-se que esta estrutura inova em relacdo aquelas ja realizadas no setor publico
(operacdes dos estados de Minas Gerais ¢ de Sao Paulo), objetivando o incremento na

arrecadagdo ao municipio do Recife.

A principal vantagem para o Municipio neste formato de operag¢do consiste no melhor
aproveitamento do fluxo de recebimento, possibilitando ampliar o valor da operagao
levada ao mercado de capitais para subscrigdo dos investidores e, adicionalmente, trazer
mais agilidade nos processos de cobranca que, ao final, resultard no aumento da

arrecadacao.

Dada a relevancia para a estrutura da operagado, os servicos auxiliares de assessoramento
a cobrancga de débitos inscritos em divida ativa, de acordo com as diretrizes que deverdo
ser fixadas pela Procuradoria Geral do Municipio — PGM, e pela Secretaria Municipal de

Financas — Sefin, respectivamente, concentram-se nas seguintes atividades:

a) Anadlise e segmentacao da base de devedores, conforme perfil e valor do débito;

b) Apoio na estruturacdo de estratégias de cobranca administrativa amigéavel e de
renegociagao de dividas;

c) Emissdo e envio de notificagdes, cartas de cobranga, e-mails, SMS, entre outros
meios de comunica¢ao com os contribuintes;

d) Suporte nas atividades de atendimento a contribuintes para regularizacdo de
débitos;

e) Fornecimento de plataforma tecnoldgica para gestdo das cobrangas, com acesso
pelo ente federado;

f) Integracdo com bases de dados externas (ex.: Receita Federal, Serasa, Cartorios)
para qualificagdo dos devedores e suporte as agdes de cobranca;

g) Realizacdo de atividades preparatérias para protesto extrajudicial de dividas
inscritas em divida ativa, incluindo analise documental e emissao de certidoes;

h) Geragdo de relatérios gerenciais e estatisticos periddicos sobre as acdes realizadas
e resultados obtidos;

1) Sugestoes de aprimoramento na politica de cobranga municipal, inclusive com
propostas legislativas, se for o caso; e

j) Treinamento de equipe interna, quando necessario.
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Ressalta-se que para a viabilidade de estruturagdo da operacdo lastreada no fluxo
financeiro dos direitos creditorios — previsto nesta ALTERNATIVA 2, ¢ condicionada a

contratagao dos servicos do Agente de Assessoramento a Cobranga.

Como de praxe no mercado, sua remuneragao podera advir do compartilhamento dos
resultados alcangados com a cobranga dos créditos inadimplidos, estabelecendo-se uma
taxa de remuneragdo, denominada taxa de éxito, a ser fixada no termo de referéncia do
edital de licitacao para a contratagao de uma instituicao financeira visando a estruturagao
e distribuicdo da operacio, caso optar-se por uma das OPCOES da ALTERNATIVA 2

para fins de realizacdo da operacdo de securitizagao.

Os servicos de apoio a cobranga, mencionados no paragrafo anterior, poderdo ser
remunerados por €xito, a taxa maxima de 20% incidente sobre o montante que exceder,

trimestralmente, ao somatdrio das seguintes parcelas, apuradas nas respectivas bases:

a) Fluxo dos valores parcelados inscritos em divida ativa. Base: valor previsto de
arrecadacdo do trimestre civil em avaliag¢do, considerados os valores na data da
cessdo. Apuragdo: valores verificados pela Sefin e PGM no trimestre civil;

b) Arrecadacao estimada dos créditos tributarios, nao parcelados, reconhecidos pelos
contribuintes ¢ inscritos em divida ativa. Base: média da arrecadacio do trimestre
civil relativos aos 5 (cinco) exercicios anteriores, atualizados pelo IPCA.
Apuracao: arrecadagao verificada no trimestre civil;

c) Taxa de remuneragdo aos investidores (spread acima da taxa DI). Base: valor de
remuneragdo do trimestre civil em avaliagdo. Apuracdo: valor de remuneragao
verificado no trimestre civil;

d) Custo de manutencao da operagdo (prestadores de servigos). Base: custo de
manutengdo da operagdao do trimestre civil em avaliacdo. Apuragdo: custo de

manuten¢do verificado no trimestre civil.

Referente a remuneragdo pela prestacdo de servicos do Agente de Assessoramento a
Cobranga, €xito a taxa de 20%, justifica-se em funcao de pratica de mercado para servigos

de consultoria dessa natureza e afins, conforme observa-se nas seguintes referéncias:
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1)

2)

3)

CI 6060

Contrato administrativo firmado entre o Municipio de Varzea Grande
(Contratante) e o Banco do Brasil (Contratado) — Contrato n°® 266/2023, datado
em 28/11/2023, com previsdo de pagamento pela prestacdo de servigos para
operacionalizacdo e execucao dos servicos de cobranca administrativa de valores

inscritos ou ndo em divida ativa, de:

1) 23% (vinte e trés) por cento, incidentes sobre o montante efetivamente

recebido pelo Contratante, relativo a base de cobranca vinculada ao IPTU:

€

i1)  25% (vinte e cinco) por cento, incidentes sobre o montante efetivamente

recebido pelo Contratante, relativo as demais bases — Clausula Oitava do

Contrato.

Fonte: Informagdes apresentadas pela Sefin, com base no contrato acima mencionado.

Contrato administrativo firmado entre a Procuradoria-Geral do Estado do Rio
Grande do Norte (Contratante) e o Banco do Brasil (Contratado) — Contrato
n°® 12/2024, Processo n° 01110020.001211/2024-41, datado em 23/07/2024, com
previsao de pagamento pela prestacdo de servicos de cobranca administrativa de

débitos inscritos ou nao em divida ativa, de 23% (vinte ¢ trés) por cento, incidentes

sobre o montante efetivamente recebido pelo Contratante — Clausula Oitava do

Contrato.

Fonte: Informagdes apresentadas pela Sefin, com base no contrato acima mencionado.

Contrato administrativo firmado entre a Procuradoria-Geral do Estado do Ceara
(Contratante) e o Banco do Brasil (Contratado) — Contrato n° 12/2024, Processo
n°® 13001.024138/2024-11, datado em 24/09/2024, com previsao de pagamento
pela prestacao de servicos de apoio operacional para a cobran¢a administrativa de

débitos inscritos em divida ativa, de 23% (vinte e trés) por cento, incidentes sobre

o montante efetivamente recebido pelo Contratante — Clausula Oitava do

Contrato.

Fonte: Informagdes apresentadas pela Sefin, com base no contrato acima mencionado.
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Termo de Contrato n® 56/2025, firmado entre o Municipio de Rondolandia/MT
(Contratante) e Montalvdo & Souza Lima Sociedade de Advogados, CNPJ
n°® 49.306.842/0001-65 (Contratado), datado em 07/07/2025, com previsdo de

pagamento pela prestagdo de servicos de Consultoria e Assessoria Técnica

Tributaria para:

1) Recuperacao de crédito previdenciario ndo prescrito nas Contribuicdes
Previdenciarias Patronais de Regime Geral de Previdéncia, referente a
parcelas indenizatorias indevidamente suportadas pelo Contratante para o
periodo dos ultimos 60 meses;

i)  Recuperagdo administrativa de valores pagos a maior no Seguro de Acidente
de Trabalho (SAT), majorados por Riscos Ambientais do Trabalho (RAT) e
Fator Acidentario de Prevencdo (FAT) nos tltimos 60 (sessenta) meses;

iii) Regularizagdo da retengdo do Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)

incidente sobre pagamentos realizados pelo municipio a fornecedores.

Nas condi¢des estabelecidas no Termo de Referéncia, para cada R$ 1,00 (um real)

efetivamente recuperado ou compensado em beneficio da Contratante, limitado

ao montante de RS 3.267.894.43 (Trés milhdes duzentos e sessenta e sete mil

oitocentos € noventa € quatro reais € quarenta e trés centavos), a Contratada tera

R$ 0,20 (vinte centavos), conforme previsto na Clausula Primeira do Contrato.

Fonte: Informagdes pesquisadas no dia 29/12/2025, no seguinte endereco eletronico:

https://www.rondolandia.mt.gov.br/licitacao/NjQ3/
Termo de Contrato n® 073/2024, firmado entre o Municipio de Santa Barbara/BA
(Contratante) e ASV Consultoria Tributaria Ltda, CNPJ n° 07.406.306/0001-91

(Contratado), datado em 08/04/2023, com previsdo de pagamento pela prestagdo

de servigos Técnico Especializado na Identificagdo, Constitui¢ao e Cobrangas dos
Tributos Provenientes da Recuperacdo de Crédito de TFF — Taxa de Fiscalizacao
e Funcionamento, TLA — Taxa de Licenca Ambiental das Torres de Telefonia
Fixa e Movel, ISSQN — Imposto Sobre Servigos de Qualquer Natureza do Posto
de Atendimento do Bradesco S/A, Torres de Telefonia Claro S/A, Cartorios e

Construgdo Civil do Municipio, ao Contratado a propor¢do de R$ 0,20 (vinte
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centavos), para cada R$ 1.00 (um real) recuperado, aplicados sobre o proveito

econdmico alcangado, conforme previsto na Cldusula Quarta do Contrato.

Fonte: Informagdes pesquisadas no dia 29/12/2025, no seguinte endereco eletronico:
https://santabarbara.ba.gov.br/contrato/anexo/298

6) Contrato Administrativo n° 007/2023-SEMG, firmado entre o Municipio de

Santarém/PA (Contratante) e PUBLICABR Consultoria Tributaria Ltda., CNPJ

n°® 95.867.065/0001-45 (Contratado), datado em 03/04/2023, com previsdo de

pagamento pela prestagao de servigos de consultoria para levantamentos de dados,
audita-los, apontar com precisdo os possiveis valores pagos indevidamente, a fim
de proceder a compensacao com tributos da mesma espécie os valores pagos
mensalmente ao INSS e elaborar estudo da divida apontada pela Receita Federal

do Brasil, equivalente a R$ 0,20 (vinte centavos) para cada R$ 1,00 (um real) do

valor recuperado/compensado ou reduzido da divida apontada pela Receita

Federal do Brasil, incluindo qualquer modalidade de transagdo judicial ou
extrajudicial leva a efeito com a Unido Federal, sem prejuizo do montante
eventualmente fixado pelo juizo a titulo sucumbencial, na forma da lei e nos

termos do art. 57, I da Lei 8.666/93.

Fonte: Informagdes pesquisadas no dia 29/12/2025, no seguinte endereco eletronico:

https://transparencia.santarem.pa.gov.br/storage/attachments/contrato-65a593bd1a32a.pdf

ALTERNATIVA 2 /OPCAO 3: Utilizacio do fluxo estimado de recebimento de

Programas de Parcelamentos + Arrecadacio vegetativa da Divida Ativa +

Arrecadacio potencial dos créditos nio parcelados para fins de lastro da operacao

de securitizaciao, com emissao em duas séries.

Para esta OPCAO 3 vislumbra-se a estruturagio da operacdo de securitizagdo com

emissao de classe de ativos em duas séries:

1* série: emissao de valores mobiliarios da classe sénior para distribuicao no mercado de
capitais, lastreados no fluxo de recebimento oriundos de programas de parcelamentos,
acrescido da expectativa de arrecadagdo vegetativa do fluxo da divida ativa. O fluxo de
recebimento (parcelados + arrecadagao vegetativa da divida ativa) ficara delimitado para

o ciclo 2° semestre de 2026 a 1° semestre de 2031 (mesmo prazo da operacao),
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constituindo-se lastro financeiro para realizagdo da operagdo de securitiza¢do pelo prazo

de 60 meses, com valor financeiro na mesma propor¢ao do fluxo de recebimento.

2% série: emissao de valores mobiliarios da classe subordinada, de subscrigao privada pelo
municipio do Recife. O lastro financeiro desta emissdo consiste nos créditos tributarios
inscritos em divida ativa reconhecidos pelos contribuintes, exceto os créditos — fluxo de
recebimento de lastro para a emissao da 1* série referida acima. O valor de emissao sera
no mesmo montante do lastro financeiro oriundos dos créditos tributarios, sem prazo
especifico de vencimento desta emissao, podendo ser liquidada juntamente com o prazo

de vencimento da emissdo da 1? série — classe sénior.
Nesta estrutura, o ICSD para a 1* série - classe sénior serd de:

(1) 1x o fluxo de recebimento (ciclo 2026/2 a 2031/1); e
(1)) 21x o estoque de créditos tributarios reconhecidos pelos contribuintes (lastro da

2% série — classe subordinada).

Nas Tabelas 19 e 20 a seguir, verifica-se as condi¢des estimadas de estrutura financeira e

parametros para a realizacdo da operagao.

Tabela 19: Operac¢ao de Securitizacio
EMISSAO EM DUAS SERIES

Valores em R$

Fluxo Recebimento Série: 1- C.rédit.os tributarios
Parcelados + Sénior 1nscr1t0s‘ em D.A.
Arrecadacio SEHIICS LS [0S Série 2
ANO . . contribuintes - Tabela 2 .
Vegetativa Estimada Valor (exceto pareelados Subordinada
da Divida Ativa 2026/2 ~ .
22031/1 arrecadacio vegetativa
estimada 2026/2 a2031/1)
2026/2 88.698.959 88.698.959
2027 140.691.664 140.691.664
;832 122(9);;;1)2 lggggggéz 11.262.368.400 | 11.262.368.400
2030 74.429.325 74.429.325
2031/1 35.479.578 35.479.578
TOTAL 534.310.548 534.310.548 11.262.368.400 11.262.368.400

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
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Tabela 20: Parametros Estimados da Operacao

Cessao estimada dos direitos creditorios

Previsdo de realizagdo da operacdo 3° trimestre/2026

Créditos tributarios inscritos em Divida Ativa
reconhecidos pelos contribuintes (Tabela 2) R$ 11.796.678.948

AUVO. — Classe Sénior (compradas pelos RS 534.310.548

investidores)

AthQ - Classe Subordinada (subscrita pelo RS 11.262.368.400

Municipio)

Prazo de amortizagdo 5 anos —2026/2 a 2031/1

Taxa de remuneracao — Classe Sénior DI+ 3% a.a. ou IPCA +10% a.a.

Sem remuneragdo definida, resgatada pela sobra do fluxo de
recebimento (descontados os custos de manutengdo da
operacdo, inclusive o pagamento ao Agente de
Assessoramento a Cobranga, e o resgate dos ativos - classe
Sénior). Possibilidade de resgate da classe subordinada com
direitos creditorios inadimplidos — dacdo em pagamento.

Remuneragio da Classe Subordinada

Melhores Esfor¢os, Garantia Firme ou, alternativamente,
Regime de Distribui¢ao Misto. Possibilidade de instituir obrigagdo a instituicdo
financeira para aquisi¢ao de parte da operacao.

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.

Na forma registrada para as opg¢des anteriores, indica-se para esta OPCAO 3:

(1) Que a taxa de remuneragdo aos detentores dos ativos classe sénior seja atrelada
ataxa DI; e,

(i1)) Regime de distribui¢do no formato “misto”, com garantia firme prestada pela
institui¢do financeira — coordenador lider da operacdo - em adquirir valores
mobiliarios correspondente a 50% do total distribuido no mercado de capitais
exclusivamente da classe sénior e, para os demais valores distribuidos no

mercado de capitais, adote-se o regime de “melhores esforgos™.

O pagamento ao Municipio pelo valor da cessdo dos direitos creditorios de R$ 11,796
bilhoes, se dara: (a) com recursos captados (classe sénior) na ordem de R$ 534,3 milhoes;
e (b) subscri¢ado, pelo Municipio dos ativos de classe subordinada, no valor de RS 11,262

bilhdes.
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ALTERNATIVA 2 /OPCAO 4: Utilizacio do fluxo estimado de recebimento de

Programas de Parcelamentos + Arrecadacao vegetativa da Divida Ativa — Descontos

estimados + Arrecadacao potencial dos créditos nao parcelados para fins de lastro

da operacio de securitizacio, com emissio em duas séries.

Esta OPCAO 4 ¢ similar a estruturacdo da OPCAO 3, também com emissdo de classe de
ativos em duas séries, abaixo relatada. A diferenga consiste no desconto estimado do fluxo
de recebimento para o ciclo de 5 anos (2026/2 a 2031/1) relativos: (i) inadimpléncia do
fluxo de parcelamentos; (ii) Spread da operagao (prémio de risco); e (iii) custos de
manutencdo da operagdo. Com tais descontos, o volume financeiro da operagdo para

subscri¢do dos investidores sera menor em relagdo a OPCAO 3.

Emissao de valores mobiliarios em duas séries:

1* série: emissao de valores mobiliarios da classe sénior para distribui¢ao no mercado de
capitais, lastreados no fluxo de recebimento oriundos de programas de parcelamentos,
acrescido da expectativa de arrecadagdo vegetativa do fluxo da divida ativa e diminuido
dos custos estimados na forma registrada no paragrafo anterior. O fluxo de recebimento
(parcelados + arrecadacgdo vegetativa da divida ativa — custos estimados) ficara delimitado
para o ciclo 2° semestre de 2026 a 1° semestre de 2031 (mesmo prazo da operagdo),
constituindo-se lastro financeiro para realizagdo da operacdo de securitiza¢do pelo prazo

de 60 meses, com valor financeiro na mesma propor¢ao do fluxo de recebimento.

2% série: emissao de valores mobiliarios da classe subordinada, de subscrigao privada pelo
municipio do Recife. O lastro financeiro desta emissdo consiste nos créditos tributarios
inscritos em divida ativa reconhecidos pelos contribuintes, exceto os créditos — fluxo de
recebimento de lastro para a emissao da 1* série referida acima (fluxo de recebimento
liquido dos descontos). O valor de emissao sera no mesmo montante do lastro financeiro
oriundos dos créditos tributarios, sem prazo especifico de vencimento desta emissdo,
podendo ser liquidada juntamente com o prazo de vencimento da emissdo da 1* série —

classe sénior.
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Nesta estrutura, o ICSD para a 1? série - classe sénior sera de:

(1)

1,14x o fluxo de recebimento — sem descontos (ciclo 2026/2 a 2031/1); e

(1i1) 24,11x o estoque de créditos tributarios reconhecidos pelos contribuintes (lastro

da 2% série — classe subordinada).

Apresenta-se nas proximas Tabelas 21 e 22 as condi¢des estimadas de estrutura financeira

e parametros para a realizagdo da operagao.

Tabela 21: Fluxo Estimado de Arrecadac¢ao de Créditos Tributarios Parcelados +
Arrecadacao Vegetativa da Divida Ativa, com Descontos Estimados —
Ciclo 2026/2 a 2031/1

Valores em R$

Fluxo Recebimento Descontos estimados
Parcelados +
Arrecadacao Custo de Fluxo de.
ANO . . Inadimpléncia Spread - Custos Recebiveis
Vegetativa Estimada 5% [1] 3% aa manuteng¢ao Totais apos descontos
da Divida Ativa [2]
2026/2031
2026/2 88.698.959 2.912.883 | 2.660.969 364.619 5.938.471 82.760.488
2027 140.691.664 3.990.454| 8.568.122 364.619 12.923.195 127.768.469
2028 106.977.717 2.304.756 | 9.919.723 364.619 12.589.098 94.388.619
2029 88.033.305 1.357.536 | 11.048.955 364.619 12.771.110 75.262.195
2030 74.429.325 677.337 | 11.854.662 364.619 12.896.617 61.532.707
2031/1 35.479.578 251.914| 6.884.894 364.619 7.501.427 27.978.152
TOTAL 534.310.548 11.494.879 | 50.937.325 2.187.714 64.619.918 469.690.630

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.

Tabela 22: Parametros Estimados da Operacao

Previsdo de realizagdo da operacdo

3° trimestre/2026

Créditos tributarios inscritos em Divida
Ativa reconhecidos pelos contribuintes.

R$ 11.796.678.948

Ativo — Classe Sénior (compradas pelos
investidores)

R$ 469.690.630

Ativo — Classe Subordinada (subscrita pelo
Municipio)

R$ 11.326.988.318

Prazo de amortizagdo

5 anos —2026/2 a 2031/1

Taxa de remuneracao — Classe Sénior

DI + 3% a.a. ouIPCA +10% a.a.

Remuneragio da Classe Subordinada

Sem remuneracdo definida, resgatada pela sobra do fluxo de
recebimento (descontados os custos de manutencdo da operagao,
inclusive o pagamento ao Agente de Assessoramento a Cobranga,
e o resgate dos ativos - classe Sénior). Possibilidade de resgate da
classe subordinada com direitos creditorios inadimplidos — dagdo
em pagamento.

Regime de Distribuicdo

Melhores Esforgos, Garantia Firme ou, alternativamente, Misto.
Possibilidade de instituir obrigacdo a institui¢cdo financeira para
aquisic@o de parte da operacao.

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragao: Equipe Fipe.
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Na forma registrada para as opgdes anteriores, indica-se para esta OPCAO 4:

(1)  Que a taxa de remuneracao aos detentores dos ativos classe sénior seja atrelada
ataxaDI; e

(i1)) Regime de distribui¢do no formato “misto”, com garantia firme prestada pela
instituicao financeira — coordenador lider da operagdo - em adquirir valores
mobilidrios correspondente a 50% do total distribuido no mercado de capitais
exclusivamente da classe sé€nior e, para os demais valores distribuidos no

mercado de capitais, adote-se o regime de “melhores esforgos”.

O pagamento ao Municipio pelo valor da cessdo dos direitos creditorios de R$ 11,796
bilhdes, se dara: (a) com recursos captados (classe sénior) na ordem de R$ 469,7 milhoes;
e (b) subscri¢do, pelo Municipio dos ativos de classe subordinada, no valor de R$ 11,326

bilhdes.

ALTERNATIVA 2 /OPCAO 5: Utilizacio do fluxo estimado de recebimento de

Programas de Parcelamentos + Arrecadacio vegetativa da Divida Ativa — Descontos

estimados + Arrecadacao potencial dos créditos nao parcelados para fins de lastro

da operacio de securitizacio, com emissio em trés séries.

A OPCAO 5 ¢ similar a estruturagdo da OPCAO 4, diferenciando-se com a inclusdo de
emissdo da classe de ativos mezanino. Nesta OPCAO 5, a estrutura da operacdo passa a
contar com a emissao de valores mobilidrios em trés séries, sem alteracdo de valor

financeiro da operagao.

Emissao de valores mobiliarios em trés séries:

1% série: emissdo de valores mobilidrios da classe sénior para distribuicdo no mercado de
capitais, lastreadas no fluxo de recebimento oriundos de programas de parcelamentos,
acrescido da expectativa de arrecadagao vegetativa do fluxo da divida ativa e diminuido
dos custos estimados da operacdo. O valor de emissdo desta 1* série serda menor em
relacdo ao fluxo de recebimento (parcelados + arrecadagdo vegetativa da divida ativa —
custos estimados) - delimitado para o ciclo 2° semestre de 2026 a 1° semestre de 2031
(mesmo prazo da operagdo), objetivando abrir espago para a emissao da 2° série — classe

de ativos mezanino, que também sera distribuida no mercado de capitais.
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2% série: emissdo de valores mobilidrios da classe mezanino para distribuicdo no mercado
de capitais, lastreadas no fluxo de recebimento oriundos de programas de parcelamentos,
acrescido da expectativa de arrecadagao vegetativa do fluxo da divida ativa e diminuido
dos custos estimados da operacdo. O valor de emissao desta 2* série serd complementar
ao valor da 1? série — classe sénior, perfazendo-se, em conjunto, 0 mesmo valor do fluxo
de recebimento (parcelados + arrecadacao vegetativa da divida ativa — custos estimados)
— delimitado para o ciclo 2° semestre de 2026 a 1° semestre de 2031 (mesmo prazo da

operagao).

3? série: emissdo de valores mobiliarios da classe subordinada, de subscri¢ao privada pelo
municipio do Recife. O lastro financeiro desta emissdo consiste nos créditos tributarios
inscritos em divida ativa reconhecidos pelos contribuintes, exceto os créditos — fluxo de
recebimento de lastro para a emissdo da 1* e 2° série referidas acima (fluxo de recebimento
liquido dos descontos). O valor de emissdo sera no mesmo montante do lastro financeiro
oriundo dos créditos tributarios, sem prazo especifico de vencimento desta emissdo,
podendo ser liquidada juntamente com o prazo de vencimento da emissao da 1* e da 2*

série — classes sénior € mezanino, respectivamente.
Nesta estrutura, o ICSD para o conjunto das classes sénior e mezanino sera de:

(1) 1,14x o fluxo de recebimento — sem descontos (ciclo 2026/2 a 2031/1); e
(1) 24,11x o estoque de créditos tributarios reconhecidos pelos contribuintes (lastro

da 3? série — classe subordinada).

Apresenta-se nas proximas Tabelas 23 e 24 as condi¢des estimadas de estrutura financeira

e parametros para a realizacdo da operacao.
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Tabela 23: Operacao de Securitizacio Emissdo em Trés Séries

Valores em R$

Créditos .
. s Cessao de
tributarios
q . parte do
inscritos em
Fluxo
D.A. .
. Recebimento
reconhecidos
Parcelados +
Fluxo de pelos ~
A o . Arrecadacio
Recebiveis , . . contribuintes - . .
ANO . Série 1 Sobra Série 2 Tabela 2 Vegetativa Série 3
p Sénior Fluxo Mezanino Estimada da | Subordinada
descontos (exceto , . .
(Tabela 21) parcelados + D AIR A CAE)
- 2026/2031,
arrecadacio
. referente aos
vegetativa
. descontos
estimada .
2026/2 a estimados
2031/1) (Tabela 21)
2026/2 | 82.760.488 | 75.236.807| 7.523.681| 7.523.681
2027 |127.768.469 | 116.153.154 | 11.615.315|11.615.315
2028 94.388.619 | 85.807.835( 8.580.784| 8.580.784
11.262.368.400 64.619.918|11.326.988.318
2029 75.262.195 | 68.420.177| 6.842.018| 6.842.018
2030 61.532.707 | 55.938.825| 5.593.882| 5.593.882
2031/1 27.978.152 | 25.434.683 | 2.543.468| 2.543.468
TOTAL | 469.690.630 | 426.991.482 | 42.699.148 | 42.699.148 | 11.262.368.400 64.619.918 | 11.326.988.318

Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.

Tabela 24: Parametros Estimados da Operacao

Previsdo de realizagdo da operacdo

3° trimestre/2026

Créditos

tributarios
reconhecidos pelos contribuintes.

nscritos

em Divida

Ativa

R$ 11.796.678.948

Ativo — Classe Sénior (compradas pelos investidores)

R$ 426.991.482

Ativo — Classe Mezanino (compradas pelos investidores)

R$ 42.699.148

Ativo — Classe Subordinada (subscrita pelo Municipio)

R$ 11.326.988.318

Prazo de amortizagdo

5 anos —2026/2 a 2031/1

Taxa de remuneracdo — Classe Sénior

DI + 3% a.a. ou IPCA +10% a.a.

Taxa de remuneragdo — Classe Mezanino

DI +4% a.a. ouIPCA + 11% a.a.

Remuneragio da Classe Subordinada

Sem remuneragdo definida, resgatada pela sobra do
fluxo de recebimento (descontados os custos de
manutencdo da operagdo, inclusive o pagamento ao
Agente de Assessoramento a Cobranga, e o resgate
dos ativos - classes  Sénior/Mezanino).
Possibilidade de resgate da classe subordinada com
direitos creditérios inadimplidos — dagdo em
pagamento.

Regime de Distribuicao

Melhores  Esfor¢os, Garantia Firme ou,
alternativamente, Misto. Possibilidade de instituir
obrigagdo a instituicdo financeira para aquisi¢do de
parte da operag@o.

CI 6060
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Igualmente aos registros para as opgdes anteriores, indica-se para esta OPCAO 5:

(1)
ataxaDI; e

(ii)

Que a taxa de remuneragdo aos detentores dos ativos classe sénior seja atrelada

Regime de distribuicdo no formato “misto”, com garantia firme prestada pela

instituicao financeira — coordenador lider da operagdo — em adquirir valores

mobilidrios correspondente a 50% do total distribuido no mercado de capitais

exclusivamente da classe sé€nior e, para os demais valores distribuidos no

mercado de capitais, adote-se o regime de “melhores esforgos”.

O pagamento ao Municipio pelo valor da cessdo dos direitos creditorios de RS 11,796

bilhdes, se dard: (a) com recursos captados (classes sénior ¢ mezanino) na ordem de

R$ 469,7 milhdes; e (b) subscrigdo, pelo Municipio dos ativos de classe subordinada, no

valor de R$ 11,326 bilhdes.

Apresenta-se, a seguir, a Tabela 25 com resumo das opgdes apresentadas.

Tabela 25: Resumo das Opcoes Apresentadas

ITEM Opc¢do 1 Opcao 2 Opcao 3 Opcao 4 Opcao 5
Parcelamentos inscritos em Divida
: Ativa - 2026/2 a 2031/1 (Tabela 229.897.586 | 229.897.586 229.897.586 229.897.586 229.897.586
=} 14)
= 8 Arrecadagdo vegetativa estimada
E 8 | daDivida Ativa - 2026/2 a 2031/1 - - 304.412.962 304.412.962 304.412.962
) a (Tabela 14)
»n O | Estoque de débitos inscritos em
8 = | Divida Ativa - Tabela 2 (exceto os
= § parcelamentos + arrecadac@o - - 11.262.368.400 11.262.368.400 | 11.262.368.400
&= B | vegetativa estimada da Divida
5 Ativa - 2026/2 a 2031/1)
TOTAL DE CREDITOS
© PASSIVEIS DE CESSAO 229.897.586 | 229.897.586 | 11.796.678.948 | 11.796.678.948 [ 11.796.678.948
Quantidade de séries 2 3 2 2 3
é Q | Classe sénior 65.685.025 [ 65.685.025 534.310.548 469.690.630 426.991.482
éﬁ '5) Classe mezanino - 23.458.937 - - 42.699.148
S % S o oL  CARIACO | 65.685.025| 89.143.962| 534310548 |  469.690.630 |  469.690.630
§ © | Classe subordinada _ 164.212.562 | 140.753.624 | 11.262.368.400 11.326.988.318 | 11.326.988.318
TOTAL DA OPERACAO 229.897.586 | 229.897.586 | 11.796.678.948 | 11.796.678.948 | 11.796.678.948
Prazo de amortizacdo 5 anos 5 anos 5 anos 5 anos 5 anos
N 8 Taxa de remuneracao - Classe DI+3%ou | DI+3% ou DI + 3% ou DI + 3% ou DI +3% ou
E E sénior IPCA +10% | IPCA +10% | IPCA +10% IPCA + 10% IPCA + 10%
—~ @ | Taxa de remuneragdo - Classe DI +4% ou DI +4% ou
2 é mezanino NA - |ica+ 1% NA NA IPCA + 11%
E ;5 CAOgberr:negge assessoramento a Nio Nio Sim Sim Sim
Regime de distribuicido A definir A definir A definir A definir A definir
Fonte: Sefin/Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe.
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Para fins de subsidio ao municipio do Recife, avaliou-se 5 (cinco) opcdes referentes a
formatagao de uma operacao de securitizagdo dos direitos creditérios de titularidade do

Municipio, conforme abaixo dispostas:

ALTERNATIVA 1 /OPCAO 1: Utilizagdo exclusiva do fluxo estimado de recebimento

de Programas de Parcelamentos (periodo de 60 meses — 2° semestre de 2026 a 1° semestre

de 2031) para fins de lastro da operacdo de securitizagdo, com emissao em duas séries.

ALTERNATIVA 1 /OPCAO 2: Utilizacdo exclusiva do fluxo estimado de recebimento

de Programas de Parcelamentos (periodo de 60 meses — 2° semestre de 2026 a 1° semestre

de 2031) para fins de lastro da operacgdo de securitizacdo, com emissdo em trés séries.

ALTERNATIVA 2 /OPCAO 3: Utilizagio do fluxo estimado de recebimento de

Programas de Parcelamentos + Arrecadacdo vegetativa da Divida Ativa + Arrecadacdo

potencial dos créditos nao parcelados para fins de lastro da operagdo de securitizagao,

com emissdo em duas séries.

ALTERNATIVA 2 /OPCAO 4: Utilizagdo do fluxo estimado de recebimento de

Programas de Parcelamentos + Arrecadacdo vegetativa da Divida Ativa — Descontos

estimados + Arrecadacdo potencial dos créditos ndo parcelados para fins de lastro da

operacao de securitiza¢do, com emissdo em duas séries.

ALTERNATIVA 2 /OPCAO 5: Utilizagdo do fluxo estimado de recebimento de
Programas de Parcelamentos + Arrecadacao vegetativa da Divida Ativa — Descontos

estimados + Arrecadacdo potencial dos créditos nao parcelados para fins de lastro da

operacao de securitizagdo, com emissdo em trés séries.

Para cada uma das opgdes de estruturagdo e distribuicdo da operagao junto ao mercado
de capitais, observou-se os aspectos regulatorios, financeiros e parametros técnicos.
Considerou-se as seguintes condi¢des estimadas na formatacao de cada uma das opgdes

para a operacdo pretendida:

(i) Volume financeiro de captacdo junto aos investidores — classes séniores/
mezaninos € montante para subscricdo do Municipio da classe de ativos
subordinadas;

(i1)) Prazo de amortizagao;
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(ii1)) Taxa de remuneragdo aos investidores;

(iv) Regime de distribui¢dao da operagdo, conforme previsto nas normas da CVM e
praticas de mercado; e

(v) Necessidade ou n3o de contratacdo do prestador de servicos Agente de

Assessoramento a Cobranga.

Registra-se que detalhamento das condigdes e parametros para cada uma das opgoes
possiveis para a realiza¢do da operagao de securitizagdo estdo dispostos neste topico “6 —

ALTERNATIVAS PARA OPERACAO DE SECURITIZACAO”.
Aspectos Regulatorios

E certo que para qualquer uma das opgdes, ¢ necessaria a intermediagio de instituigio
financeira devidamente autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (legislagdo
aplicavel: Lei federal n® 4.595/1964 e alteracdes posteriores, Lei federal n® 4.728/1965 e
alteracdes posteriores e Lei federal n® 6.385/1976 e alteracdes posteriores; Resolugdes do
CMN n° 5.008/2022, 5.046/2022 e 5.060/2023, todas expedidas pelo Banco Central do

Brasil), para fins de distribuicao dos valores mobilidrios junto ao mercado de capitais.

Adicionalmente, observou-se também os normativos, em especial as Resolugdes
n°® 160/2022 e n°® 161/2022, e respectivas altera¢des, emitidas pela Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, para fins de realizacdo de operacdo de securitizacdo, ja que aquela
Autarquia Federal tem competéncia normativa e fiscalizatoria sobre os veiculos
securitizadores e emissdao de valores mobilidrios (cotas de FIDC ou valores mobiliarios

emitidos por companhia securitizadora).
Condicoes financeiras e parametros

Verifica-se na Tabela 26 o resumo das opg¢des apresentadas. Nota-se que para as OPCOES
1 e 2, utilizou-se apenas o fluxo financeiro de recebimento oriundos de parcelamentos
administrativos inscritos em divida ativa, constituindo-se em estruturas financeiras ja
consolidadas no mercado de capitais, de conhecimento dos potenciais investidores da
operagdo pretendida pelo municipio do Recife. Caso decida por uma dessas opcoes
(OPCAO 1 ou 2) ressalta-se o baixo valor financeiro de captagdo para o Municipio,

justamente pela limitacdo do fluxo, deixando de fora da operagdo parcela relevante
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oriunda do fluxo estimado de recebimento dos créditos inscritos em divida ativa nao
parcelados (arrecadagdo vegetativa) + potencial de arrecadacdo da divida ativa nao
parcelada. Adicionalmente, pesa em desfavor dessas duas opgdes a auséncia do prestador
de servicos Agente de Assessoramento a Cobranga, ja que se trata de operagao restrita ao
fluxo financeiro oriundo de créditos parcelados, com datas futuras previstas de

vencimentos, nao cabendo esfor¢os adicionais de cobranga para este fluxo delimitado.

De outro lado, examina-se as demais op¢des (OPCOES 3, 4 e 5), para identificar qual
seria a estrutura mais adequada aos interesses do municipio do Recife, levando-se em
consideracdo o potencial de captacdo de recursos com a realizagdo da operagdo de
securitizagdo, acrescido de alternativa que poderia impulsionar a arrecadacdo relativos
aos créditos inscritos em divida ativa ndo parcela, para além dos valores que

historicamente ja se arrecada.

Relativamente 3 OPCAO 3, salienta-se que, embora possivel, sua estruturagio é mais
arrojada, ja que se utiliza de lastro para a operagdo levada ao mercado de capitais do fluxo
de recebimento relativo aos parcelamentos + a estimativa de arrecadacao vegetativa dos
créditos ndo parcelados (ambos fluxos estimados em 60 meses — periodo da operacao),
proporcionando, dentre todas as op¢des avaliadas, um volume maior de captacdo para o
Municipio junto aos investidores. Entretanto, verifica-se a necessidade de exclusdo do
lastro financeiro (fluxos de recebimentos) das despesas estimadas a incorrer na operagao,
sobretudo, aquelas ligadas a inadimpléncia do fluxo financeiro relativo ao programa de
parcelamentos e outros custos de manuten¢do e remuneragdo dos investidores. Atrelar
para a estrutura da operacdo todo o fluxo financeiro (parcelamentos + estimativa de
arrecadagdo vegetativa da divida ativa), sem ao menos excluir despesas conhecidas, ainda
que estimadas, tem potencial de elevacao na percepcao de risco para a concepgao da
operacdo na visao do investidor, o que poderia desincentivar a procura pela operagdo ou
mesmo a exigéncia de maior prémio de risco (aumento da taxa de remuneragdo), dai

porque recomenda-se a ndo admissao desta opgao.
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Restam as OPCOES 4 e 5. Em ambas as estruturas, desconta-se do lastro financeiro as
estimativas de despesas que incorrerao na operacionalizacao da operacgao de securitizagao
e, assim, verifica-se que, além de melhor seguranga e mitigacdo de risco financeiro,

referidas opcdes tem potencial estimado de captacdo adequada ao municipio do Recife.

Além disso, contam com os servicos de apoio a cobranca, mediante a contratagdo do
Agente de Assessoramento a Cobranga, com expectativa de aumento significativo de
arrecadagdo, em particular, nos trabalhos de cobranga dedicados aos direitos creditorios

inscritos em divida ativa nao parcelada.

Entre as OPCOES 4 e 5 que restaram na andlise, sugere-se a admissio pela
ALTERNATIVA 2 /OPCAO 4, tendo em vista tratar-se de estrutura mais adequada ao
Municipio, considerando-se: (i) o potencial estimado de volume financeiro da operagdo
distribuida no mercado de capitais e, consequentemente, a captacdo de recursos em
montante expressivo ao Municipio; (ii) a prestacdo de servicos do Agente de
Assessoramento a Cobranga para a operacdo, com possibilidade de incremento
significativo na arrecadacao, sobretudo dos créditos tributarios inscritos em divida ativa

que ndo sdo objetos de programas de parcelamentos; (iii) estrutura simplificada, com

emissdo em duas séries — 1? série, classe sénior — distribuida no mercado de capitais — e

2% série, classe subordinada, de subscri¢do particular do Municipio, o que facilita o

controle e eventual reducdo de custos se comparada a emissoes em trés séries prevista na

OPCAO 5; e (iv) reduciio do custo de captacdo, ja que uma emissdo que contemplaria a

classe de ativos mezanino — ¢ o caso da OPCAOQO 5 — exigiria mais prémio, com aumento
na taxa de remuneracao aos investidores, considerando-se que a classe mezanino traz mais
riscos — se subordina a classe sénior na prioridade de recebimento (a classe mezanino tem

prioridade de recebimento apds o pagamento da classe sé€nior).

Conclui-se, diante das considerag¢des acima, que a ALTERNATIVA 2 /OPCAO 4,
consiste na melhor alternativa para o municipio do Recife, transformando ativos iliquidos
(créditos tributarios inscritos em divida ativa) em recursos financeiros de imediato e em
montante estimado significativo. Além disso, vislumbra-se a efetividade de menor taxa

de remuneracdo aos investidores (ativo de classe sénior), o que resultaria em menor custo
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de captacdo, ja que a operacdo pretendida deverd ser submetida ao procedimento de

bookbuilding (formagao de preco mediante demanda de investidores).

Por fim, registra-se que a sugestdo pela ALTERNATIVA 2 /OPCAO 4, sera avaliada pela
instituicdo financeira a ser contratada — coordenador lider da operagdo — durante o
processo de estruturacdo, o que se pode esperar pela confirmac¢do ou modificacdo das
condigdes estruturantes, objetivando a melhor alternativa na concepg¢do da operagao

pretendida pelo municipio do Recife.
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7. ATRATIVIDADE DA TAXA ESTIMADA DA OPERACAO

Constata-se, mediante informagdes prestadas pela Sefin, que o Municipio do Recife

contraiu empréstimos bancarios, na forma contida na Tabela 26 a seguir:

Tabela 26: Empréstimos Bancarios Realizados pelo Municipio do Recife

DATA TAXA OUTROS % a.a. CUSTO
CREDOR | oonrraTo | YALORRS | CONTRATADA | CUSTOS [1] EFETIVO [2]
)
BRB 02/08/2022 300.000.000 | 125% do CDI 2% do valor do 18,63
contrato
0
BB 20/05/2024 200.000.000|  CDI+ 1,6% 1,2% do valor do 16,74
contrato
V)
CEF 28/06/2024 430.000.000| 107.80% do CDI | 270 do valordo 16,06
contrato
0
BB 27/06/2024 140.000.000| CDI+1,10% 0.9% do valor do 16,16
contrato
0
CEF 12/02/2025 200.000.000| 109.34% do CDI | 270 do valordo 16,29
contrato
0
BB 08/08/2025 440.000.000| CDI+ 1,26% 1% do valor do 16,35
contrato

Fonte: Sefin-Recife. Elaboragdo: Equipe Fipe;
[1] Nao utilizado para fins de apuragdo do Custo Efetivo.
[2] Taxa DI 14,90% a.a. conforme divulgado no site da B3, data de 17/12/2025. Endereco eletronico:
https://www.b3.com.br/pt_br/para-voce

Ao comparar os custos efetivos dos empréstimos bancarios, apresentados nesta Tabela
26, com a taxa indicativa de remuneragdo dos ativos classe sénior a ser adquiridas pelos
investidores no ambito do mercado de capitais, conforme verifica-se em diversas
passagens contidas neste relatério, de Taxa DI + 3% a.a. (prémio de risco), descontadas
dos rendimentos oriundos do fluxo de parcelamentos (correcido pelo IPCA! + 1% a.m.) e
corregao pelo IPCA! do fluxo estimado de recebimento dos créditos inscritos em divida
ativa ndo parcelada (arrecadacao vegetativa da divida ativa) — referidos fluxos servirdao
de lastro para a operagdo de securitizacdo (fluxos com remuneragdo ativa) — apura-se

custo efetivo na ordem de 6,75% a.a. (ndo incluso custos de estruturagdo/distribuicao da

U'IPCA estimado em 5,28727% a.a. com base na Taxa DI de 14,90% a.a. e Cupom Limpo de IPCA de
9,13%a.a., ambas taxas divulgadas no site da B3, na data de 17/12/2025, no endereco eletronico:

Cupom Limpo de IPCA
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/juros/taxa-de-referencia-cupom-de-
ipca.htm

Taxa DI

https://www.b3.com.br/pt_br/para-voce
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operacdo e de manutencao ao longo de seu prazo de vigéncia), para fins de antecipagdo

do fluxo de recebimentos dos Direitos Creditérios oriundos dos créditos tributarios.

Constata-se que o custo efetivo estimado de 6,75% a.a. para a realizacdo da operagao ¢

razoavelmente inferior aos custos dos empréstimos tomados em passado recente pelo

municipio do Recife. Ressalta-se, ainda, que no custo efetivo para cada operagdo contida

na tabela acima deixou-se de computar os “outros custos”, tendo em vista tratar-se de

percentuais incidentes sobre o valor do Contrato, € ndo a taxa em si das operagdes até

entdo realizadas; portanto, caso fossem computados, elevariam ainda mais as taxas

efetivas praticadas nos empréstimos realizados.

Verifica-se que a vantajosidade econdmica para o municipio do Recife justifica a

operacgao de cessao de direitos creditorios na forma pretendida. Ademais, enfatiza-se que

a operacdo de cessdo de direitos creditorios apresenta outros beneficios adicionais

significativos a0 municipio do Recife em relagdo ao empréstimo bancério, conforme

comparativo abaixo:

Tabela 27: Comparativo Operacio de Securitizacdo x Empréstimo Bancario

Evento

Operacio de Securitizacdo

Empréstimo Bancario

Limite de Endividamento

Nao ¢ operacdo de crédito:

e Cessdo definitiva de direitos creditorios;

e Sem coobrigagdo, aval, substitui¢do ou
recompra dos créditos cedidos.

e Consome limite da LRF;
e Impacta a capacidade futura de
investimento.

Previsibilidade
Or¢amentaria e
Financeira

Fluxo securitizado:

e Regras claras de repasse;

e Seguem clausulas contratuais;

e Reduz risco de contingenciamento.

o Clausula de vencimento antecipado;

e Revisdo de covenant;

e Risco de renegociagdo em cenario
fiscal adverso.

Flexibilidade na estrutura
da operagdo

Possibilidades na estruturacdo de

securitizacao:

o Criacdo de séries sénior, mezanino ¢
subordinada;

o Ajuste de prazos ao perfil real do fluxo
financeiro dos direitos creditdrios;

e Periodo de caréncia estruturado;

o Estruturacdo sem garantias do Municipio.

e Prazo padronizado;

o Garantias rigidas;

e Pouca customizag¢io;

o Necessita de autorizacdao da STN;

e Morosidade na concretizagao da
operagao.

Risco de Crédito

¢ Risco tomado pelo investidor no caso de
nao recebimento do direito creditorio
cedido (Municipio transfere o risco de
crédito ao investidor).

e Bancos exigem taxa maior (prémio
de risco) e eventuais garantias afim
de compensar o risco de crédito
assumido.

Antecipacao de receitas
sem perda de governanga

e Permite transformar ativos iliquidos
(parcelamentos, divida ativa ndo
parcelada) em recursos imediatos.

e Nao aplicavel

Diversifica¢do de Fontes
de Financiamento

e Reduz dependéncia do sistema bancario;
o Amplia acesso ao mercado de capitais.

o Nao aplicavel
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praticas fiscais

Evento Operacio de Securitizacdo Empréstimo Bancario
Securitizagdo bem estruturada:
Alinhamento com boas e Melhora indicadores de liquidez; e Financiamento bancario pressiona

e Nio deteriora endividamento; resultado e divida consolidada.
e Respeita LRF e PCASP.

Elaboragdo: Equipe Fipe.

Acrescenta-se ao rol de beneficios ao Municipio vantagens financeiras expressivas na

realizacdo da operacdo de securitizagdo dos direitos creditorios, sdo elas:

1) Na estruturacao proposta para a operagao de securitizagdo, integra-se a figura do

2)

prestador de servicos Agente de Assessoramento a Cobranca, que atuara,

sobretudo, no conjunto de direitos creditdrios inscritos em divida ativa nao

parcelada, possibilitando o substancial incremento na arrecadagdo municipal por

meio de esforcos de cobranga administrativa especializada, conforme estimativa

de arrecadacao prevista no ETP — Estudo Técnico Preliminar;

A remuneragdo do Agente de Assessoramento a Cobranca devera corresponder ao

percentual de 20% (vinte por cento), incidente sobre o montante que exceder o

somatoério das seguintes parcelas, apuradas trimestralmente nas respectivas bases:

a)

b)

d)

CI 6060

Fluxo dos valores parcelados inscritos em divida ativa. Base: valor previsto de
arrecadacdo do trimestre civil para o ano corrente, considerados os valores na
data da cessdo. Apuracdo: valores verificados pela Sefin e PGM no trimestre
civil;

Arrecadagdo estimada dos créditos tributarios, ndo parcelados, reconhecidos
pelos contribuintes e inscritos em divida ativa. Base: média da arrecadacdo do
trimestre civil dos 5 exercicios anteriores atualizados pelo IPCA. Apuracao:
arrecadacao do trimestre civil;

Taxa de remuneragdo aos investidores (spread acima da Taxa DI). Base: valor
do trimestre civil para o ano corrente. Apuragdo: valor verificado no trimestre
civil;

Custo de manutencao da operacao (prestadores de servicos). Base: custo de
manuten¢do, considerado o trimestre civil de avaliacdo. Apuragdo: custo

verificado no trimestre civil.
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Registra-se, portanto, a previsao de recuperacao de parte dos custos da operagdo, ja que
o spread de 3% a.a. (Taxa de remuneracdo estimada DI + 3% a.a.) e o custo de
manuten¢@o da operagdo (alineas “c” e “d” acima) integram o calculo de remuneracéo do

Agente de Assessoramento a Cobranca.

Demonstra-se na Tabela 28 a seguir a estimativa de custo da operagdo de securitizagdo
(sem contabilizar os juros ativos, denominados rendimentos dos direitos creditorios, ja
que na pratica integram a operagao de securitiza¢ao, conforme informado na inicial deste
topico 7) comparativamente com uma operacao de empréstimo bancario realizado pelo

municipio do Recife:
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Docusign Envelope ID: E66946C6-EEC8-49B0-9EFA-BDEE190A3183
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Conclui-se, diante das analises apresentadas e, em especial, sob os aspectos econdomico-
financeiros, que a operacdo de cessdo de direitos creditorios oriundos de créditos
tributarios inscritos em divida ativa se mostra viavel e vantajosa para o municipio do

Recife, pelas razdes expostas neste topico.

Por fim, registra-se que as estimativas para estabelecimentos de pardmetros para as
opgoes de securitizagao foram baseadas nos direitos creditorios na posigao de 12/12/2025
informados pela Sefin/Recife, e que as condigdes reais da operagdo deverdo ser analisadas
e sugeridas por uma institui¢ao financeira — coordenador lider da estruturacao da operagao
a ser contratada, tendo como base os dados que deverao ser apresentados e condi¢des de

mercado na data proxima a realizacdo da operacao.

Assinado por:

Mawro Kicarde Madiads (osta

417BF7EFCS5FF44A. ..
Mauro Ricardo Machado Costa
Coordenador do Projeto
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