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Caros Cotistas,

Nesta carta compartilhamos um estudo de caso do investimento que fizemos em um
precatério municipal do interior do Parana. Comentaremos também acerca das alteragGes
tributarias sobre fundos exclusivos. Além disso, em anexos separados, forneceremos
informacdes detalhadas sobre a performance e aspectos especificos dos fundos Lexis | e Lexis
Il.

Estudo de Caso - Guarapuava

Em 1995, o astrbnomo Bob Williams desafiou o status quo ao direcionar o telescépio espacial
Hubble para uma drea aparentemente vazia do céu por 100 horas. Apesar das duvidas de seus
colegas, sua intuicdo o guiou na busca por descobertas cientificas significativas. Como diretor
do Instituto de Ciéncias do Telescdpio Espacial, ele tinha autoridade para tomar essa decisao,
mesmo que parecesse arriscada para outros.

A escolha do ponto de observagdo exigiu um extenso trabalho em equipe para mitigar
interferéncias e garantir resultados precisos. Bob acreditava que essa regido escura do
universo poderia revelar segredos importantes sobre sua evolugdo, e sua intuigdo provou estar
correta. As imagens capturadas revelaram mais de 3.000 galaxias, transformando nossa
compreensao do cosmos.

Essa descoberta teve um impacto significativo, redefinindo nossos conceitos sobre o universo.
O numero estimado de galdxias aumentou cinco vezes, e novas técnicas de analise foram



desenvolvidas. Além disso, essa iniciativa fortaleceu a importancia da exploragdo espacial e da
pesquisa cientifica.

Bob Williams demonstrou que a coragem e a intuicdo podem levar a avangos revolucionarios,
mesmo em face da incerteza e do ceticismo. Sua decisdo ousada e sua lideranca visionaria
foram fundamentais para esse marco na astronomia.

Mas o que isso tem a ver com ativos judiciais?

Em 2021, o fundo Lexis | recebeu uma oferta de aquisicdo de um precatério municipal contra
Guarapuava. Localizado na regido centro-sul do Parana, Guarapuava é um municipio com uma
populacdo de 182 mil habitantes. Apesar do histdrico positivo e dos bons resultados com
precatérios do governo federal, inicialmente hesitamos em considerar esse ativo, mesmo com
o vendedor motivado a utiliza-lo para quitar diversos débitos de sua empresa e execucdes na
esfera pessoal.

Ao contrdrio de Bob, na Lexis, valorizamos decisGes colegiadas, reconhecendo que isso nos
ajuda a minimizar erros, mesmo que signifigue abdicar de sucessos fora da curva.
Consideramos a perda de principal como um dano substancial para um portfélio que busca
retornos compostos a longo prazo.

No entanto, também reconhecemos o valor da analise combinada com a intui¢do. Entendemos
gue uma experiéncia controlada com um ativo como este poderia ampliar nosso campo de
atuacdo futuro. O universo de precatérios estaduais e municipais possui um saldo acumulado
significativo, de RS 163,8 bilhdes (CNJ - 2021), em compara¢do com nosso hicho anterior de
precatdrios federais, estimado em RS$10 bilhdes (precatdrios com valores entre RS 500 mil e RS
10 milhGes). Além disso, os atrasos nos pagamentos de precatdrios estaduais e municipais
poderiam nos permitir transacionar com vendedores motivados e obter estruturas com maior
protec¢do contra perdas.

O precatdrio em questdo originou-se da desapropria¢do, em 2010, de um terreno de 9.606 m?
de uma empresa produtora e beneficiadora de graos. A prefeitura de Guarapuava, visando
ampliar o Distrito Industrial, avaliou o imével em R$110 mil, valor revisado para R$128 mil em
2012 e depositado judicialmente. A posse do imdvel foi assumida pela prefeitura em 2013.

Em novembro de 2013, um perito judicial avaliou o imével em R$1,3 milhdo. A prefeitura
contestou essa avaliagdo, e o Setor de Avaliagdo da prefeitura reavaliou o imével em R$145 mil
no mesmo ano. A empresa argumentou que os imoéveis usados como referéncia pela prefeitura
ndo eram comparaveis, pois eram mais distantes e de acesso pior. O perito foi solicitado a
prestar esclarecimentos e afirmou que, se a avaliacdo retroagisse para 2010, o valor justo do
imovel seria de R$420 mil. Ambas as partes impugnaram os esclarecimentos do perito.

Em dezembro de 2014, a empresa alegou dificuldades em cumprir um parcelamento de divida
fiscal federal e solicitou a libera¢do do valor incontroverso de R$128 mil ja depositado, o que
foi autorizado pelo juiz em fevereiro do ano seguinte.

Em julho de 2015, o juiz determinou que o laudo pericial refletisse o valor atual de mercado do
imovel, ou seja, RS 1,3 milhdo. Em setembro, a prefeitura recorreu dessa decisdo, e o processo
seguiu para a segunda instancia no Tribunal de Justica do Parana (TJPR).

Cerca de um ano depois, em junho de 2016, o TJPR negou o pedido da prefeitura de
Guarapuava e concedeu a demanda da empresa. A prefeitura apresentou embargos de
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declaracdo para esclarecer a decisao, além de recurso especial, para levar o caso ao Superior
Tribunal de Justica (STJ), e recurso extraordinario, para levar o caso ao Supremo Tribunal
Federal (STF), alegando violagdo da Constituicao Federal.

Um ano depois, em agosto de 2017, o TIPR negou provimento aos recursos solicitados pela
prefeitura de Guarapuava. Em marco de 2018, a empresa iniciou um novo processo, de
cumprimento de sentenca, para fazer valer a decisdao de mérito do TJPR e intimou a prefeitura
de Guarapuava a efetuar o depdsito de R$2,4 milhdes em valores atualizados.

Em agosto de 2018, a empresa propds um valor de R$2,7 milhdes, que posteriormente foi
revisado espontaneamente para R$2,5 milhdes. Alegando uma discrepancia de R$27 mil, a
prefeitura discordou dos cdlculos em fevereiro de 2019, levando-os a Contadoria Judicial para
elaboracdo de laudo. O laudo foi apresentado em maio de 2019, no valor de R$2,9 milhdes. No
meio judicial a matematica ndo é uma ciéncia exata.

Em abril de 2020, foi expedida a requisicdo de pagamento em beneficio da empresa, que foi
incluida no orcamento do ano seguinte, 2021.

Nossa analise indicou que todos os cdlculos estavam errados. No contexto juridico lidamos
com fatores de risco. ldentificamos que a metodologia de correcao aplicada pela Contadoria
Judicial excedia o entendimento do Supremo Tribunal Federal (STF) em outras aces de
desapropriacdo. Pelos nossos calculos, seria seguro considerarmos R$2,1 milhdes como o valor
incontroverso. Discrepancias como essa sdo comuns na avaliagdo dos montantes a receber em
processos judiciais e geralmente resultam em discussGes com a parte vendedora sobre quem
suportard o risco associado a realizacdo do valor ainda sob discussado (valor controverso).

Compreendida a situagdo judicial, iniciamos uma investigacao das finangas do municipio.
Guarapuava estava sob o regime especial de pagamentos, que prevé a destinagdo de 1% a 2%
da Receita Corrente Liquida (RCL) do ente publico para o pagamento do saldo de precatdrios.
No inicio de 2020, o municipio tinha RS 4,5 milhdes em precatdrios a pagar, o que parecia
gerencidvel em relagdo a uma RCL de aproximadamente RS 500 milh&es. Portanto, o municipio
deveria alocar no minimo RS 400 mil mensalmente para quitar o saldo atrasado. No entanto,
ao longo de 2020, foram expedidos RS 18 milhées em novos precatdrios, incluindo aquele que
estdvamos analisando. Assim, considerando as atualizagdes, enfrentamos um cenario
pessimista onde o prazo de pagamento poderia se estender por mais de 5 anos. Esse cenario
adverso seria exacerbado se o precatério estivesse no final da fila e se houvesse um grande
volume de precatdrios superpreferenciais. Os precatérios superpreferenciais tém prioridade
de pagamento devido a idade, doenca e deficiéncia, mesmo se expedidos posteriormente.
Observando outros estados e municipios, desenvolvemos na Lexis algumas métricas para o
colchdo de seguranga que devemos considerar para esses fatores.

Projetamos que o precatoério seria pago dentro de um horizonte de 1 a 3 anos. Optamos por
adquirir apenas a parcela que consideradvamos incontroversa com base em nossos calculos,
enquanto o restante seria repassado ao vendedor. Essa estratégia nos conferiu indiretamente
uma posicdo sénior de recebimento em relacdo a qualquer pagamento futuro. Além disso,
negociamos um prémio percentual sobre o valor levantado da nossa parte adquirida,
dependendo da data de levantamento, com validade até margo de 2024.

O custo total de aquisi¢do foi de 46% sobre o valor incontroverso. Embora ndo tenha sido um
preco baixo, consideramos esse valor justo pelas caracteristicas defensivas que conseguimos
negociar. Estabelecemos o pagamento em duas tranches, sendo que a primeira seria
totalmente destinada a quitagao dos débitos federais parcelados. Uma vez que essa
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comprovacao fosse obtida, liberariamos a segunda parte para a empresa. Esse cuidado ajudou
a mitigar o risco de bloqueio no momento do levantamento por parte da Receita Federal.

Durante o periodo de retencdo do precatdrio, previmos apenas a correcao pelo IPCA. No
entanto, uma consequéncia interessante da PEC dos Precatdrios foi a alteracao da correcdo
dos precatdrios vencidos para a taxa SELIC. Ou seja, ao adquirirmos o precatério com um
desconto de 46%, garantimos um retorno de 2,2 vezes a taxa SELIC durante o periodo de
carrego.

O precatério foi depositado integralmente em dezembro de 2023. Levantamos RS 3,4 milhdes
na conta judicial ainda no mesmo més. O quadro abaixo resume o investimento:

Valor (RS mil)
Custo Total de Aquisicao 966,0
Valor Levantado 3.408,0
Participacao Lexis no Valor Levantado 2.408,0
TIR 47,8%
MOIC 2,5x

Este investimento se revelou uma oportunidade interessante, proporcionando insights valiosos
sobre o funcionamento das normas de pagamento desses titulos. No entanto, é importante
reconhecer que investir nesse segmento requer uma abordagem criteriosa e consciente.

Assim como na bolsa de valores, onde o sucesso pode ser alcancado a longo prazo, mas os
resultados podem ser volateis em periodos mais curtos, os precatérios estaduais e municipais
demandam: (i) um preco de entrada atraente e (ii) uma perspectiva de investimento paciente
e de longo prazo. O prego inicial ndo precisa ser extremamente baixo, mas deve permitir uma
margem de seguranga suficiente para enfrentar possiveis desafios ao longo do tempo.

Além disso, é essencial que o veiculo de investimento esteja alinhado com um horizonte
temporal prolongado, ja que a liquidez nesse mercado é limitada e a saida antes do
pagamento pelo ente devedor pode ser dificil de ser executada.

Por fim, embora seja gratificante ter um investimento bem-sucedido para compartilhar, o
desafio para os gestores de recursos reside na identificacdo de novas oportunidades de
investimento que permitam reproduzir a tese
em escala e oferecam volume e diversificacdo
adequados. No segmento de precatdrios
estaduais e municipais, a originacao de novas
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acdes envolvidas.

Entes Subnacionais

Certamente, a complexidade envolvida na
originacdo e analise de oportunidades de investimento em entes subnacionais é significativa e
apresenta desafios consideraveis. No entanto, essa complexidade também atua como uma
barreira de entrada para potenciais concorrentes, o que pode ser visto como uma vantagem
estratégica para quem domina esse campo.



A expertise acumulada para compreender tanto a operagao prescritiva quanto a pratica da
maquina publica, aliada a construcdo de canais de originacdo confidveis e eficientes, é crucial.
Esses canais permitem que a Lexis esteja posicionada para identificar oportunidades
rapidamente e com maior precisdo, destacando-se pela agilidade na analise e resposta.

Além disso, a construgdo de relacionamentos sdlidos com investidores de longo prazo
desempenha um papel fundamental. Portanto, a combinacdo desses elementos - expertise,
canais de origina¢do consolidados e relacionamentos com investidores de longo prazo -
representa um caminho promissor para capturar e explorar novas oportunidades de
investimento em entes subnacionais, como demonstrado pelo caso de sucesso em
Guarapuava.

A Tributac¢ao de Fundos Exclusivos

Em 13 de dezembro de 2023, o Presidente Lula sancionou a lei 14.754 que trata da tributacao
de fundos exclusivos e investimentos no exterior por pessoas fisicas e empresas. O governo
expandiu a tributacdo semestral via come-cotas aos fundos fechados, que antes era apenas
aplicada a fundos abertos e com ativos mais liquidos. O principal objetivo do governo foi
evitar o diferimento tributario que beneficiava fundos exclusivos com um Unico ou poucos
cotistas usado para planejamento patrimonial.

Indiretamente, os fundos de investimento em direitos creditérios fechados, passaram a ser
tributados e isso cria desafios na gestdo da liquidez para atender o recolhimento dos impostos.
Entretanto, na ultima revisdo da lei, foi incluida uma excecdo para os FIDCs que estejam
enquadrados, com pelo menos 67% de seu patrimonio investido em direitos creditdrios. A
legislacdo anterior, ainda vigente, prevé que FIDCs tém 180 dias para alocar seus recursos e
devem ter no minimo 50% de seu patrimonio liquido investido em direitos creditérios. Caso
nao atinjam este patamar, o patrimonio liquido deve ser amortizado até que o nivel minimo
seja atingido. Com a nova legislagdo, criou-se um patamar mais elevado de 67%, para que o
fundo evite também a tributacdo pelo come-cotas. Isso afeta a gestdo do fundo porque tira
flexibilidade do gestor em momentos de reinvestimento, por exemplo, quando os precatdrios
sdo recebidos num periodo curto, mas o reinvestimento pode demorar alguns meses.

Os agentes de mercado e administradoras de fundo se debrugaram sobre este problema e as
estruturas mais comuns usadas por fundos de special situations, que replicamos no Lexis I,
oferecem pouca margem de manobra. Uma estrutura intercalada de fundos, conforme o
desenho abaixo, com um fundo multimercado (FIM) que compra cotas de um FIDC, ainda exige
um percentual elevado de investimento em direitos creditérios:

Uma alternativa encontrada é estruturar um fundo de investimento em cotas de FIDC (FIC-
FIDC). O enquadramento do FIC-FIDC é analogo ao do FIDC, e deve ter 67% do patrimoénio
liquido investido em cotas de FIDC que estejam enquadrados.




FICFIDC

67%

Com o desenho acima, atingimos uma estrutura enquadrada com 44,9% investidos em direitos
creditorios.

Uma estrutura que permita o reinvestimento isento de tributacdo possibilita capturar o efeito
irrestrito dos juros compostos no longo prazo. Um estudo recente divulgado pela G5 Partners
mostrou que, assumindo um retorno de 10% ao ano, e aliquota de imposto de longo prazo de
15%, a perda de rentabilidade é de 0,23% ao ano apds 5 anos. O impacto cresce ao longo do
tempo e num investimento de 10 anos, cresce para 0,43% ao ano, e 0,59% se o horizonte for
de 15 anos. Para exemplificar, um investimento de RS 10 milhdes teria um retorno RS 1,1
milhdo menor devido ao come-cotas ao final de 10 anos.

O Lexis |, que estd em fase de desinvestimento, encontra-se enquadrado com isengdo do
come-cotas. Projetamos continuar a amortizar o caixa do fundo de modo a manté-lo
enquadrado.

Para o Lexis ll, vamos propor aos cotistas a conversdo do Lexis Feeder FIM para um FIC-FIDC,
de modo a recuperarmos a flexibilidade de gestdo do caixa em patamar similar a legislacdo
anterior.

Perspectivas de Mercado

e Precatédrios Federais: o segmento de precatdrios federais foi diretamente afetado pela
decisdo do STF em dezembro de 2023 que reverteu os efeitos da PEC dos Precatérios.
Todos os precatérios vencidos de 2022 e de 2023 foram pagos integralmente. Um
aspecto incomum, o STF aprovou que os precatérios sejam pagos com créditos
extraordinarios, ou seja, via emissdo de divida. O governo, desta forma, também
antecipou o pagamento dos precatérios do ano de 2024. O resultado dessa manobra
foi enxugar o estoque de precatérios disponivel e aquecer a expectativa dos credores.
Com isso, as oportunidades de compra foram restritas e estamos aguardando a
divulgacdo da lista dos precatdrios de 2025, que vai ocorrer no inicio de abril. Nossa
visdo é que o mercado de precatdrios federais voltard nos préximos dois ciclos, de
2025 e 2026, a um nivel de precos mais elevado, acima de 70%, mas ainda abaixo do
praticado antes da PEC. Vemos baixo risco de nova moratdria no pagamento dos
precatoérios por parte do governo federal nos préximos dois ciclos.

e Precatédrios Estaduais e Municipais: os precatdrios estaduais e municipais passaram
ilesos pela PEC dos Precatdrios. A principal mudanca foi a forma de corregdo dos
precatérios nao-tributarios. Os precatdrios vencidos passaram a ser corrigidos pela
SELIC, o que deu seguranga juridica face as inumeras formas anteriores de atualizagao.
Observamos um aumento de pre¢o nos precatdrios estaduais e municipais de Sao
Paulo devido a migracao de investidores dos precatdrios federais. As aquisi¢Ges que
fizemos neste periodo precisaram ser mais criteriosas. Adicionalmente, o governo de
Sao Paulo criou em 2024 um programa de compensacgao de tributos vencidos com
aceitacdo de precatdrios e isso também movimentou o mercado, elevando os precos.
Apesar disso, ainda temos oportunidades interessantes no estado e municipio de Sdo



Paulo devido ao alto volume de precatdrios expedidos. Com o fim do programa de
compensacado, em maio, a competicdo por aquisicoes deve diminuir. Outros estados e
municipios fora de S3o Paulo também oferecem oportunidades interessantes, com o
desafio de serem valores menores. Temos dedicado tempo para analisar e estimar o
tempo de carrego até o levantamento destas outras localidades.

e Direitos Creditdrios Privados: vemos esse segmento com oportunidades e desafios.
Por um lado, hd menos competicdo e as taxas de retorno tendem a ser atrativas. Ha
também maior flexibilidade para estruturar a operagao, por vezes, envolvendo
subordinagdes e outras garantias. Entretanto, essa mesma flexibilidade cria desafios
pela falta de padronizacdo. Cada operagao requer um longo periodo de estudo e
temos uma limitagdo no tamanho das operagdes pelo limite de concentragao do
fundo, de 10% do capital.

Aprovagao da Lexis Capital como Gestora de Recursos na CVM

No dia 7 de margo de 2024, tivemos o deferimento pela CVM da habilitacdo da Lexis Capital
como gestora de recursos. Nos Ultimos trés anos atuamos junto ao Lexis | e Lexis Il como uma
consultoria especializada, tendo contratado a Versal Finance e a Tercon Asset como gestores
de cada fundo, respectivamente. Uma vez que estes contratos expirem, poderemos propor
em assembleia que a Lexis Capital assuma a gestao dos respectivos fundos.

Obrigado pela sua confianca.

Lexis Capital



Informagodes Legais e Isengao de Responsabilidade

Esta carta e as informagdes aqui contidas sao confidenciais, ndo publicas e de natureza
proprietdria e sdo-lhe fornecidas apenas na sua qualidade de cotista do Precatdrios e
Créditos Judiciais Lexis | FIDC NP. Esta carta e as informag¢&es aqui contidas ndo sao
para divulgacdo posterior. A redistribuicdo ou publicacdo de qualquer informacao
contida nesta carta, seja em formato eletronico ou em papel, é estritamente proibida.

Esta carta ndo constitui e ndo deve ser interpretada como uma oferta de servicos de
consultoria, titulos ou outros instrumentos financeiros, uma solicitacdo de oferta para
comprar qualquer titulo ou outro instrumento financeiro, ou uma recomendacdo para
comprar, deter ou vender um titulo ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdicdo. O fornecimento de informacdes na presente carta ndo constitui a prestacao
de servicos de investimento, consultoria, assessoria juridica, contabilistica, fiscal ou
outra.

A informacdo apresentada nesta carta reflete as opinides do autor a partir da data
desta carta. A medida que os fatos e as circunstancias mudam, a opinido do autor
também pode mudar.

Esta carta pode incluir declaracbes prospectivas. Estas declaragdes prospectivas
envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas, pressupostos e outros
fatores que podem causar resultados reais, desempenho ou realizagées materialmente
diferentes de quaisquer resultados futuros, desempenho ou realizagdes expressos ou
implicitos por tais declaragdes prospectivas. Além disso, de tempos a tempos podem
surgir novos riscos e incertezas. Consequentemente, todas as declaragdes prospectivas
devem ser avaliadas com uma compreensao da sua incerteza inerente. A Lexis ndo
assume qualquer obrigacdo de atualizar esta carta.

Os dados contidos na carta podem nao ter sido auditados.

RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA.
A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.

OS INVESTIDORES EM FUNDOS NAO SAO GARANTIDOS PELO ADMINISTRADOR OU POR
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU AINDA, PELO FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITO.

Certas informacgodes contidas nesta carta, tais como informagdes econémicas e de
mercado, sdo obtidas de fontes terceiras e podem ndo ser atualizadas até a data da

carta. Enquanto se acredita que tais fontes sdo fidveis, Lexis ndo assume qualquer
responsabilidade pela exatiddo ou completude de tais informacdes.



