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BRUNO SPILBERG

Ingressou na Vinci Partners em 2020 como
head do time de pesquisa e analise de crédito.
Entre 2018-2020, trabalhou em Investment
Banking no UBS em Nova York e no Brasil,
cobrindo os setores de Real Estate, Consumo
e Varejo. Anteriormente, foi Socio e Analista
de um Multi Family Office no Brasil. Possui
ainda passagens no Investment Banking do
Banco UBS Pactual em 2007/2008 e na
Brookfield Asset Management em 2006. E
formado em Engenharia Civil pela PUC-Rio e
possui MBA pela Duke University — The
Fuqua School of Business tendo recebido o
prémio Breeden Award in Finance.




Topicos Abordados

* Retrospectiva dos ultimos 3 anos

* Resumo do Cenario Atual

* Conclusao — Onde estao as oportunidades em Crédito Privado






Como chegamos até aqui?
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Cenario Atual (Ata COMEF 1/2)

Mercados financeiros globais

* O sistema financeiro das principais economias esta resiliente, com institui¢cdes financeiras bancarias
mantendo niveis robustos de capital e liquidez.

* As condicdes financeiras globais apresentaram acomodacdo, apesar de alguma reversao em
fevereiro. O processo de desinflacdao global segue desafiador.

* Bancos globais com importancia sistémica estao aumentando provisdes, devido a expectativas de
menor crescimento, altas taxas de juros e persisténcia da inflacao.

Sistema Financeiro Nacional:

* O crescimento do crédito desacelerou nas diferentes modalidades, tanto em pessoas fisicas como em
pessoas juridicas.

* As provisdes mantiveram-se adequadas, mas o risco de materializacdo permanece, especialmente
em modalidades arriscadas.



Cenario Atual (Ata COMEF 2/2)

Sistema Financeiro Nacional (cont.):

* Os niveis de capitalizacdo e liquidez do Sistema Financeiro Nacional (SFN) estao acima dos
requerimentos prudenciais.

* Os testes de estresse demonstraram que o sistema financeiro esta resiliente.

Principais pontos de atencao:

* O apetite ao risco na concessdao de crédito a familias e empresas de menor porte reduziu, mas
continua elevado.

* Eventos pontuais em empresas de grande porte afetaram os precos de ativos e aumentaram a
aversao ao risco.

* A persisténcia inflaciondria e mudancas na conduc¢ao da politica monetaria nas economias avancadas
podem ter impacto sobre as economias emergentes, mas a exposi¢cao do SFN ao risco cambial é
baixa.



Evolucao dos Pedidos de Recuperacao Judicial
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Evolucao dos Spreads de Credito

Os spreads de crédito das debéntures no mercado secundario se estabilizaram em patamares acima do periodo pré-pandemia.
Entretanto, houve uma abertura significativa em niveis préximos a 2020 apds os eventos de crédito em janeiro de 2023.

Evolucgao do Spread de Crédito por Rating
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Debentures de Infra — Evolucao das Taxas de Mercado (MTM)

Os Spreads das debentures da cesta de infraestrutura que compde o IDA IPCA INFRA estdo mais altos que a média histdrica.

25

2 06%

15 ].53%
1l ‘

05

2018 2019 2020 2021 2022 2023

— IDA [PCA EX-INFRA — IDA [PCA INFRA

Fontes: Vinci, Anbima



Evolucao dos Spreads de Creédito
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Evolucao dos Spreads de Crédito (Debentures CDI+)

Menores aberturas desde
11/01/23

Maiores aberturas desde
11/01/23

Abertura de
Taxa Spread
Atual (desde

11/01/2023)

Abertura de
Taxa Spread
Atual (desde

Emissor Vencimento Emissor Vencimento

VIA VAREJO S/A DI +2,1000% 30/04/2026 9.46 6.50 ENERGISA TOCANTINS -

0/
DISTRIBUIDORA DE ENERGIAS.A DI +0,9500% 10/06/2024 186 0.19

GUARARAPES CONFECCOES S/A DI +2,6500% 31/08/2023 7.75 5.74

CIA. DE SANEAMENTO BASICO DO
0, 0, 4
MAGAZINE LUIZA S/A DI +1,2500% 15/10/2026 6.02 411 ESTADO DE SP - SABESP DI +1,2900% 15/12/2026 1.59 0.28

CEAMODASS.A. DI +2,1000% 13/11/2025 6.26 3.88

B3 S/A - BRASIL, BOLSA, BALCAO DI +1,3000% 05/08/2027 1.60 0.43
COMPANHIA BRASILEIRA DE 5
DISTRIBUICAO DI + 1,9500% 10/05/2028 4.73 2.96
IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING 5
BRFS/A DI + 1,4500% 30/04/2026 4.23 2.77 CENTERS S/A BIEL6300% 24/06/2028 £s0 027
MRV ENGENHARIA E PARTICIPAGAO
S/A DI +1,5000% 05/07/2023 3.78 258 RAIA DROGASIL S/A DI +1,4900% 25/01/2029 171 0.47
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Evolucao da Taxa Nominal (Debentures Infra IPCA+)

Maiores aberturas desde Menores aberturas desde

11/01/23 11/01/23
Ab:rturad de Abertura de
_ . prea Spread
Ul VETEIETE (desde Emissor Vencimento (:esde
11/01/2023) 11/01/2023
AMERICA NET S.A. IPCA+5,6006%  15/03/2029 10.20 1.97 PETROLEG BRASILEIRO S/A
PETROBRAS /A lpca+ 3,9000%  15/09/2034 6.48 0,07
VIA BRASIL BR 163
CONCESSIONARIA DE IPCA+8,5914%  15/12/2030 10.14 1.56 ;
RODOVIAS S.A. C?(')DE?//_'\\S SIT)'\SES':T_(EEQ;IEO IPCA+5,3058%  15/12/2031 6.65 0,08
ANEMUS WIND HOLDING S.A  IPCA+7,2856%  15/06/2039 9.60 138 EDP TRANSMISSAO SP-MG S.A. IPCA +4,4500%  15/07/2039 7.14 0,08
OMEGA GERAGAO S/A IPCA+5,6000%  15/05/2026 8.44 1.30
ELE&'ECT):QUECE SMPEST /'ZOP' IPCA +4,2600%  15/04/2031 6.78 0,09
VIARONDON
CONCESSIONARIA DE IPCA+5,5500%  15/12/2034 8.57 1.24 3
RODOVIA S/A COPELDISTRIBUIGAOSA  IPCA+6,1732%  15/05/2032 6.77 0,10
IGUASANEAMENTOS.A  IPCA+6,1000%  15/07/2034 8.27 1.22
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Resgates em Fundos de Crédito

O mercado de fundos de crédito estava aquecido em 2022, fechando o0 ano com captacdo positiva de R5180 bi. Com o evento da
Americanas, em janeiro/23, observou-se um alto volume de resgates neste segmento, forcando os fundos de crédito a vender ativos

em mercado secundario.
Evolucdo da Captacdo Liquida Mensal e PL dos Fundos (RS bilhdo)
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Amortizacoes Programas vs. Emissoes Realizadas

Debéntures: Amortizacao, Repactuacao e Vencimento — 2023

3.477 5.053 5.189 7.203 5.480
— -— [ ] | |
jan fev mar abr mai

214
167
= .
2017 2018 2019

Fontes: Itau, Anbima

8.826 7.313 5.836
|| [ -
jun jul ago

Emiss&es (RS bi)

309
151
2020 2021

B Debéntures B CRA HECRI

6.990
[ | -—

4.802

set out

362

2022

84.140
12,553  11.418
[ | [
nov dez Total 2023
124 ‘550/.J

B =

Jan-Abr 2022 Jan-Abr 2023



Emissao FIDCs

FIDC (RS bilhdes)
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Perfil das Emissdes de Debéntures em 2023

Em 2023, foram emitidas 90 debentures, em sua maioria indexadas ao CDI e com garantia quirografaria.

Indexador Garantia
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Onde Estamos Hoje no Ciclo de Crédito

Inadimpléncia

Spread de Crédito

Politica Monetaria

Atividade Economica

Estavel
Spreads Altos
Reducao de Juros

Crescimento Estavel

Tendéncia de Queda

Tendéncia de Queda

Juros Baixos

Crescimento Acelerado

Minima
Spreads baixos
Inicio Aperto Monetario

Crescimento Moderado

Tendéncia de Alta
Spreads voltam a subir
Fim do Aperto

Crescimento Baixo




Conclusao

Onde vemos as principais oportunidades hoje em Crédito Privado, considerando onde estamos no Ciclo de Crédito?

Debéntures de
Infra 12.431

Retorno /
Indexador

Prazo / ALM

v’ Ativos de baixo risco de crédito e sélido pacote de garantias reais (bens, direitos e receitas);

Mitigacdo do risco de construcdo / ramp-up por meio de fiangas até o completion;

Retornos consistentes no longo-prazo e com foco na preservacdo de capital.

Debéntures de Infraestrutura apresentam boas alternativas de investimentos atrelados a inflacdo;
Empresas/Projetos com geracdo de caixa recorrente, indexada a inflacdo e resultados resilientes;

Emissdes em juro real, com taxas / spreads (acima da NTN-B) em niveis historicamente altos.

Prazo das operagdes casam com o horizonte de investimento das EFPCs, além de contar com fluxo
de caixa previsivel e recorrente (juros e amortizagdes definidos contratualmente);

Papéis com boa liquidez no mercado secundario, por atrair tanto investidores institucionais quanto
segmento de varejo (beneficio fiscal para pessoas-fisicas).

Aderéncia a agenda ASG, viabilizando crescimento econémico alinhado a baixa emissao de
carbono, ganhos de produtividade/eficiéncia e geracdo de externalidades positivas;

Empresas/projetos com boa governanca, sustentabilidade, transparéncia, cumprimento de
obrigacdes socioambientais e processos integrados com comunidades e demais stakeholders






