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RESUMO

O objetivo deste trabalho € apresentar a oportunidade de crédito privado para o mercado
brasileiro, com captacdo de recursos para estabelecer-se um produto do tipo. O autor buscou
apresentar os conceitos e nuances do crédito privado, suas estratégias e tipos de financiamento,
tocando a conjuntura do crédito privado internacionalmente, com iniciativas e casos de sucesso.
Aborda-se também o atual mercado de crédito nacional, especialmente para empresas médias.
Entédo, propor uma abordagem com escopo de atuacao, perfil de risco desejado, posicionamento,
classe de ativos e postura de atuacao que essa inciativa teria. Descreveu-se o portfolio almejado,
0 processo de concessdo de crédito, as estruturas corporativa e organizacional escolhidas para
perseguir essa oportunidade. Finalmente, apresenta-se as projecdes financeiras do fundo de
investimento e das companhias individuais, bem como a valoracéo da iniciativa como um todo,
para avaliar a atratividade desse tipo de investimento tanto para acionistas quanto para eventuais

cotistas.

Palavras-chave: Crédito Privado, Investimentos






ABSTRACT

The objective of this work is to introduce the opportunity of private credit opportunity for the
Brazilian market, with fundraising to establish a product of this type. The author sought to
present the concepts and nuances of private credit, its strategies and types of financing,
addressing the private credit environment internationally, its initiatives and success cases. The
current national credit market is outlined, highlighting the medium-sized companies segment.
After that, the author proposes an approach for this opportunity, with scope of action, desired
risk profile, positioning, class of assets and acting stance that this initiative would have. It has
also been described the target portfolio, the lending process, the corporate and organizational
structures chosen to pursue this opportunity. At last, the financial projections of the investment
fund and individual companies are presented, as well as the valuation of the initiative as a
whole, to indicate the attractiveness of this type of investment for both shareholders and

eventual quota holders.

Keywords: Private Credit, Investments
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1 INTRODUCAO

Este trabalho foi desenvolvido em uma holding de investimentos chamada FINVEST, na
qual o autor exercia a funcéo de analista de investimentos. Mais especificamente, se estudavam
e criavam estratégias para desenvolvimento de fundos nas areas de credito, private equity e
venture capital, bem como gestdo direta de algumas empresas investidas e dos fundos que
abrigam essas participac@es, com capital proprietario e de terceiros. O ambiente é composto
majoritariamente de administradores, economistas e engenheiros. A procura por oportunidades
de investimentos é intensa, tanto por parte dos funcionarios quanto do proprietario, cujo
historico é reconhecido no mercado financeiro. Desta forma, muitos agentes do mercado
financeiro vém apresentar projetos buscando ndo apenas capacidade de investimento, mas como
também oportunidades para captacdo e alavancagem de negécios através da rede de
relacionamentos da FINVEST.

Um dos profissionais da rede de relacionamentos trouxe uma oportunidade de investimento
para avaliacdo. Essa foi levantada por um ex-gestor de portfélio de um grande fundo de private
equity no Brasil. Este, com anos de experiéncia na gestdo de fundos especializados em
investimentos em participacdes de empresas médias e/ou com potencial de crescimento, bem
como profundo conhecimento das necessidades de crédito obtido em anos de gestdo de
empresas investidas, com destaque para empresas em niveis pré-corporate, comecou a delinear
0 que poderia vir a ser o primeiro veiculo de capital permanente para divida privada (Private
Debt) - VDP no Brasil com base no seu conhecimento da inddstria de crédito privado nos

mercados americano e europeu.

1.1 Motivacgao

O principal objetivo desse veiculo seria a concessdo de produtos sofisticados de crédito
para empresas com necessidades de capital para crescimento, refinanciamento e organizacao
societaria, unindo as ferramentas de analise financeira, operacional, estratégica e de mercado,
bem como gestdo utilizados largamente em transagdes de fusdes e aquisi¢des para fundos de
private equity, com ferramentas de concessdo de crédito, atuando de forma hibrida, juntando-
se o caréter de financiador com o de participacao societaria. Esse veiculo ndo forneceria apenas
crédito como bancos nacionais ou outras fontes tradicionais de financiamento, mas também
teria como objetivo ajudar as empresas na confeccdo de planos para expansdo, aumento da

rentabilidade, diversificacdo de produtos, suporte ao desenvolvimento de novas tecnologias e
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produtos, aumentando assim a capacidade de vantagem pela natureza do tipo de produto de
crédito a ser fornecido como também minimizando a possibilidade de inadimpléncia devido o
acompanhamento proximo da saude financeira da companhia em questdo e do mercado em que

esta inserida.

Logo, o estabelecimento de um veiculo em questdo tem o potencial de trazer impactos
positivos para a economia através do estimulo financeiro de empresas pela da alavancagem
utilizando instrumentos de divida customizados, e também no suporte a tomada de decisdo,
estratégia, planos de expansao, entre outros. Também ha interesse na possibilidade de ganhos
através do investimento tanto em participacdo direta no VDP bem como na aquisicao de cotas
de seus fundos.

O autor, sob orientacao dos superiores, colaborou com o processo de delineamento do VDP
com levantamento de dados setoriais, do setor bancéario brasileiro, dados de disponibilidade e
demanda de crédito nacionais, compara¢des com os mercados internacionais, entre outras.
Participou também da tomada de decisdo quanto construcdo do portfolio almejado, estrutura
corporativa e levantamento de alvos de prospeccao e benchmark com outros produtos similares.
Finalmente, auxiliou na confeccdo de material comercial para prospeccdo de investidores e

realizou toda a modelagem com orientacdo dos principais socios da FINVEST.

1.2 Objetivo

O objetivo deste trabalho € a captacdo de recursos para iniciar as atividades de um veiculo
de gestdo e originacédo de ativos de crédito privado. Embora haja percepcdo de que esse tipo de
veiculo seria interessante, foi colocada como condicdo a entrada de grandes investidores
institucionais para capitalizacdo desse veiculo e dos fundos que ele viria a operar, ja que a
capacidade financeira da FINVEST ¢€ limitada frente ao capital necessario para tal veiculo e

seria interessante a diluicdo de riscos através da atracdo de outros socios.

Para tanto, foi necessario determinar um valor econémico para esse veiculo de modo a
apontar a atratividade para investimento de terceiros. Valorar uma empresa € um procedimento
intrincado, sendo necessario a ponderacdo de maltiplas varidveis e seus impactos. Aplicou-se
entdo conceitos teodricos de financas corporativas e contabilidade e gestdo estratégica.
Ferramentas como a taxa interna de retorno (TIR) e valoragdo por multiplos também foram

utilizadas.
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1.3 Estrutura do Trabalho

A estrutura do trabalho é formada pelas seguintes secdes:

1. Introducao

2. Revisdo Bibliografica — Introduz-se os conceitos e métodos relevantes para o
desenvolvimento do trabalho

3. O Crédito Privado — Disserta sobre o mercado de crédito privado, seu histérico,
crescimento, as empresas alvo e o perfil dos financiadores e fontes de recurso,
abordando-se também suas principais estratégias e o panorama de mercado global.

4. O Mercado de Crédito Brasileiro — Caracteristicas atuais do mercado, com destaque
para a dindmica de oferta e disponibilidade de crédito

5. Abordagem Adotada — Versa sobre as etapas percorridas para delineamento do
VVDP

6. Apresentacdo do Produto — Descreve o produto, suas estratégias, estruturas,
processos e business plan

7. Projecdes Financeiras — Apresentacdo das premissas e projecdes financeiras para o
produto

8. Conclusbdes
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2 REVISAO DA LITERATURA

Para o embasamento tedrico do presente trabalho, foi feita uma revisdo da literatura,
abordando os principais autores e referéncias em métodos de avaliacdo de investimentos,
estrutura de capital e outros veiculos financeiros importantes para a definicdo da estrutura 6tima

a ser escolhida frente aos objetivos abordados.

2.1 Financas e Contabilidade

A contabilidade é a linguagem que expressa a saude financeira de uma empresa através do
lancamento das receitas e despesas de forma ordenada, os demonstrativos financeiros. Para que
ela cumpra sua funcéo € necessaria sua precisdo e clareza, evidenciando o desempenho da
empresa e fornecendo informagfes para tomada de decisdo da dire¢cdo, bem como para

avaliacao dos stakeholders como um todo.
2.1.1DRE

A Demonstracdo de Resultados do Exercicio, DRE, é um demonstrativo financeiro
fundamental que apresenta a relagdo de receitas e despesas incorridas em determinado periodo,
indicando o lucro da empresa, um destacado indicador da situacdo financeira da empresa
(ITTELSON, 2009).

Segue abaixo uma tabela indicando uma DRE genérica:

Tabela 2-1- DRE Genérica
Receita Bruta
Deducdes
Receita Liquida
Custo dos Produtos e Servicos Prestados
Lucro Bruto
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Outras Despesas Operacionais
Lucro Operacional (EBIT)
Resultado Financeiro Liquido
) Lucro Antes dos Impostos (EBT)
-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social
) Lucro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os valores expressos na DRE ndo necessariamente equivalem as vendas recebidas e
despesas efetuadas no periodo. O reconhecimento das receitas e despesas é feito conforme a
entrega dos bens e servigos, nao se alinhando necessariamente ao efetivo recebimento ou
desembolso (ITTELSON, 2009). Para verificar essa dindmica é necessario observar o Balanco

Patrimonial e o Fluxo de Caixa, outros demonstrativos financeiros fundamentais.
2.1.2Balanco Patrimonial

O Balango Patrimonial mostra as condi¢es de uma empresa em termos de bens, recebiveis
e obrigacOes a serem pagas num determinado momento especifico (geralmente no final de um
ano fiscal ou trimestre) diferindo-se nesse ponto da DRE, que mostra fluxos ocorridos num
periodo determinado.

O Balango é divido em duas partes: Ativo e Passivo. O Ativo representa aquilo que uma
empresa possui, como: Caixa, Estoques, Contas a Receber, Maquinario, Imdveis e outros bens
que a empresa considere que representem valor. O Passivo é constituido de obrigacGes com
clientes e fornecedores, contas e impostos a serem pagos, dividas e quaisquer outras
responsabilidades que a empresa tenha de pagar financeiramente. A diferenca entre o Ativo e
Passivo é o chamado Patriménio Liquido. Este, representa o valor liquido da empresa, devido
aos investidores. E composto pela somatoria de capital integralizado na empresa, lucros (ou
prejuizos) acumulados diminuidos dos dividendos pagos (ITTELSON, 2009).

No Brasil convenciona-se apresentar as contas do balanco conforme liquidez decrescente:

Tabela 2-2- Balango Patrimonial Genérico

Ativo Circulante Passivo Circulante
Caixa e equivalentes Fomecedores
Contas a receber Empréstimos e financiamentos
Estogques Contas a pagar
Despesas antecipadas Receitas antecipadas
Ativo Nao-Circulante Passivo Nio-Circulante
Contas a receber Empréstimos e fmanciamentos
IRCS diferidos Provisiies
Atwvos Fos Impostos a recolher
Fabricas
Instalagdes Patriminio Liquido
Capital Social
Reserva de Lucros
Total do Ativo Total do Passive e Patrimbnio Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor
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2.1.3Demonstrativo de Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa é o demonstrativo financeiro que relaciona as mudangas e
movimentacOes de caixa (entradas e saidas) dentro de uma empresa num determinado periodo.
E divido em trés partes: fluxo de caixa operacional, de investimentos e de financiamento. O
primeiro contempla os fluxos decorrentes da atividade fim da empresa, 0 segundo aponta 0s
fluxos decorrentes de investimentos em ativos como participacdes societarias e transagcdes com
ativos de longo prazo. O ultimo relaciona os fluxos de pagamento e contracdo de dividas e

pagamento de dividendos.

Tabela 2-3- Balango Patrimonial Geneérico

Fluxo de Caixa Operacional

Lucro Liguido

(+) Depreciacio

(+-} Aumento/reducio do ativo circulante
(=) Aumentofreduciio do passivo circulante

= Caixa gerado pela operacdio

Fluxo de caixa das atividades de investimento
() Reducholaumento do ativo imobilizado
(=) Variaches de investimentos societdrios

= Caixa gerado pelas atividade de investimento

Fluxo de caixa das atividades de financiamento
(-} Emissdo/pagamento de divida

(-} Variaghes no patrimonio liquido

i-) Dividendos pagos

= (Caixa gerado pelas atividades de financiamento

= Geraglio/queima de caixa

Fonte: Elaborado pelo autor

2.1.4Financiamento e Alavancagem

As estratégias de financiamento, segundo Brealey, Myers and Marcus (2001), podem ser
classificadas como internas e externas. As internas sdo derivadas da geracdo de recursos para a
propria empresa financiar sua expansao. As externas referem-se a todas as outras solu¢ées como

divida e aportes de acionistas (originais ou novos).
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De uma maneira geral, financiamento através de divida é um acordo em que o tomador
concorda em pagar um empréstimo com um acréscimo de juros. Financiamento através de
aportes de acionistas envolve o levantamento de capital através da emissdo de novas acdes da
empresa. Segundo Brealey, Myers and Marcus (2001) existem também produtos inovadores e
pouco usuais como bonds indexados, bonds com garantias em ativos e titulos conversiveis. Os
ultimos sdo considerados hibridos, podendo ser convertidos de divida para participacdo

acionaria ou vice e versa, de acordo com o interesse em conversdo do proprietario do titulo.

O conceito de alavancagem financeira € o qudo intensamente uma empresa utiliza divida.
Quanto maior a proporcdo de divida utilizada, maior a alavancagem de uma empresa
(BREALEY, MYERS e MARCUS, 2001).

2.1.5WACC e Estrutura de Capital Otima

WACC (Weighted Average Cost of Capital) é a média ponderada entre a utilizacdo de
capital proprio (Ke) e o custo de capital de terceiros (Kd) frente ao capital proprio (equity) e o
montante total de divida.

Figura 2-1- Formula Custo Médio de Capital (WACC)

E
IfV.*lC‘C‘:HEE( )+fﬂ'd=ﬁ{'1—f)=*( )
D+ E

D+E

Fonte: Damodaram, adaptacao do autor

Onde “D” representa o montante de divida, “E” representa o equity da empresa e “t” a

aliquota de imposto.

A estrutura de capital 6tima é aquela em que se minimiza o valor do WACC pela utilizacéo
das proporc¢des 6timas de capital proprio e de terceiros e seus custos, maximizando o valor de
uma companhia (BREALEY, MYERS e MARCUS,2001).

2.1.6 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno — TIR é a taxa calculada em que descontado um fluxo hipotético
ao longo do tempo, este apresenta seu valor presente liquido zero. De forma intuitiva, é o
rendimento que uma série de fluxos apresenta. E uma métrica muito utilizada para comparar

retornos, projetos e empresas.
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2.1.7Valor

Os investidores sempre buscam maximizar os retornos que irdo obter. A forma utilizada é
a de escolher ativos que tragam um maior retorno, ou seja, gerem mais capital do que foi
necessario para sua aquisicao. O retorno de um investidor pode ser considerado basicamente 0s
fluxos de caixa advindos de um ativo, e, seguindo essa premissa, 0s ativos tém seus valores

atrelados a expectativa de geragdo de fluxos de caixa futuros (DAMODARAN, 2012).
2.1.7.1.Mdltiplos Relativos

O método de mudltiplos relativos é frequentemente utilizado para comparar empresas
semelhantes (com a mesma atividade ou setor) especialmente no mercado financeiro. Sendo do
mesmo setor ou exercendo atividades semelhantes, as empresas devem compartilhar uma série
de outras caracteristicas quanto ao modelo de negécios e estrutura operacional. Entdo, pode-se
comparar o valor dado a cada empresa a partir de comparacdo de métricas financeiras

especificas, obtendo-se entdo um preco relativo entre elas.
2.1.7.2.Métricas de Retorno
2.1.7.2.1.ROE

O ROE (Return On Equity) é uma métrica de retorno para o acionista a partir do capital
contribuido para constituicdo de uma empresa. Conforme visto acima, o capital contribuido
para a constituicdo da empresa pelo acionista corresponde ao patriménio liquido. Assim, 0 ROE
é a divisao do lucro liquido apresentado pela companhia dividido pelo patriménio liquido da
companhia. Convencionou-se também a utilizacdo do ROAE (Return On Average Equity),
dividindo-se o lucro liquido do periodo pelo patrim6nio médio do mesmo, suavizando efeitos

de aportes ou emissdes de dividendos eventuais no indicador.
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3 O CREDITO PRIVADO

Nesta secdo apresentaremos o0 conceito de credito privado, enumerando suas nuances, as
caracteristicas, os atores envolvidos, os mercados em que existe, suas principais estratégias, 0s

tipos de veiculo existentes e os principais gestores de veiculos do género.

3.1 As Caracteristicas de Crédito Privado

Segundo a Alternative Investment Management Association (Alternative Investment
Management Association, 2018) o crédito privado € o credito disponibilizado a companhias ou
projetos através de negociacdo bilateral, ndo sendo negociados publicamente como outros
titulos corporativos ou governamentais e sdo originados e detidos por institui¢es ndo bancérias,
podendo apresentar na forma de varios instrumentos legais como empréstimos, bonds, notas ou
certificados securitizados privados. O crédito privado abrange varias estratégias incluindo
divida imobiliaria, divida estressada, empréstimos diretos, financiamento mezanino e

financiamento estruturado.

A forma de investir em crédito privado geralmente se da através de gestoras de ativos,
especializadas ou ndo no produto, que estruturam fundos e captam recursos de investidores para
realizacdo dos mesmos. Esses fundos possuem as mais diversas caracteristicas acerca de
estratégia e escopo de investimento, porém geralmente sdo de captacdo limitada a um certo
valor e/ou nimero de investidores (fechados), e com uma grande duragéo, de no minimo 5 anos,

devido a maturacdo dos ativos investidos.
3.1.10 Papel dos fundos de Crédito Alternativo e Empréstimos Diretos na Economia

Também segundo a AIMA, os fundos de crédito alternativo, divida privada ou de
empréstimos diretos sdo uma fonte adicional, especialmente em momentos de diminui¢do da
oferta de crédito, concedendo capital a empresas cujo acesso aos meios tradicionais de
financiamento, como bancos, é inviavel, talvez por se tratar de complexidades dos negocios,
como necessidade de emprestimos ponte para reestruturacdo até condi¢cdes sustentaveis, ou por
se tratarem de start-ups ou de empresas pequenas ou médias, encontrando dificuldades para

obtencéo de recursos através de bancos comerciais.

A AIMA também afirma que os fundos de crédito privado também ajudam a aumentar a
resiliéncia do mercado financeiro ja& que a atividade do crédito privado ndo envolve

transformacéo de liquidez ou maturagdo — a pratica de concessdo de empréstimos de longo
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prazo com recursos de depdsitos com possivel movimentagdo de curto prazo e o uso de

alavancagem, definidor da atividade bancéria.
3.1.2Motivos do Crescimento do Mercado de Divida Privada

O motivo do crescimento do mercado de divida privada é duplo: primeiramente, em alguns
mercados com a retracdo das fontes tradicionais de financiamento (devido a politica dos bancos)
em alguns mercados de crédito. Em segundo lugar, os provedores desse tipo de crédito
desenvolveram instrumentos e processos sofisticados customizados ao mercado em que atuam.
Esses provedores tém se provado capazes de oferecer uma alternativa as fontes tradicionais que
é altamente flexivel, estruturada de maneira complexa e comparativamente mais rapida. Dessa
forma, a industria de divida privada global apresenta CAGR de 20% desde o ano 2000, com
expectativa de atingir US$ 1 trilho até 2020 e na perspectiva do investidor, a performance do
setor de crédito privado apresenta rendimentos superiores a outras classes de ativos (Alternative

Investment Management Association, 2017).

Entre os diferencias da divida privada podem ser citados termos mais flexiveis, cobrindo
desde de perfis de pagamento e covenants!, e estruturas negociais complexas e de dificil
execucdo no mercado bancario tradicional, a capacidade de interacdo mirando uma parceira de
longo prazo oferecida pelo financiador, ajudando a explicar a expansdo do mercado de divida
privada.

3.1.3Mercado Alvo para Divida Privada

Dentre os principais usuarios desse tipo de financiamento estdo as pequenas e meédias
empresas (PMEs) e empresas do middle market, do nivel pré corporate, abrangendo 0s mais
diferentes setores e segmentos econdmicos. Estas sdo tipicamente ndo tém porte suficiente para
acesso ao mercado de emissdes de titulos corporativos, sendo mais vulneraveis a eventuais
instabilidades no mercado bancario. O uso dos recursos varia muito conforme as necessidades
dessas empresas, se estendendo desde adequacdo do perfil de divida, aquisi¢cGes e planos de
expansao estdo entre os mais comuns (AIMA, 2017).

! Tratam-se de restricdes legais impostas em contratos de emissdo de titulos, financiamentos, entre outros,

nos quais o tomador acata restricGes com o objetivo de dar maior seguranca ao financiador.
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3.1.4Perfil dos Financiadores Alternativos e Fonte de Recursos

Um grande nimero das firmas de crédito privado é formado por profissionais com
experiéncia no mercado de capitais, bancario, private equity, hedge funds e gestoras de recursos.
O conhecimento técnico possibilita esse tipo de profissional a desenvolver operacdes
customizadas de financiamento. Essas firmas baseiam suas operagdes em grande parte em
fundos de investimento capitalizados por fundos de pensdo, companhias seguradoras e gestoras

de patrimonio, geralmente confortaveis com a natureza fechada e de longo prazo desses fundos.

3.2 Crédito Privado versus Bancos

Os veiculos de crédito privado acabam ndo competindo diretamente com os bancos, ja que
0 tipo de produto, perfil de pagamento e instrumentos financeiros sdo distintos. Segundo a
AMIA (2017) veiculos alternativos de crédito contam com lagos proximos aos bancos,
chegando a realizar parcerias. Bancos sdo uma fonte util de oportunidades de negdcios para 0s
VDPs, e estes Gltimos conseguem realizar operacfes que sdo impossiveis para 0s bancos. Além
disso, alguns tomadores de crédito buscam ativamente parcerias entre bancos e VDPs devido a

expertise adicional que pode ser agregada.

Grafico 3-1- Utilizag8o de Parcerias com Bancos— Pesquisa Proprietaria AIMA
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Fonte: AIMA, adaptacéo do autor
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3.3 As Estratégias de Crédito Privado

Segundo a Cambridge Associates (2017), o crédito privado pode oferecer vantagens e
recursos distintos através de opcdes de estratégias diversas num cenario de retornos reduzidos,
algumas mais familiares aos investidores que outras, cada qual com seus riscos proprios. As
diferentes estratégias podem ser implementadas com objetivos e preferéncias diversas. A
proliferacdo de gestores de crédito privado acaba por oferecer retornos variando desde
aproximadamente 5% a até mais de 20%. Porém, para avaliacdo desses ativos, deve-se levar
em conta além dos retornos apresentados também deve-se levar em conta os retornos esperados,
0s riscos envolvidos, e a exposicdo a liquidez. Os investidores precisam decidir caso optar por
uma estratégia mais arriscada, priorizando potencial rentabilidade, ou com um perfil de risco

menor, diferenciando-se especialmente na previsao de liquidez.
3.3.1Estratégia de Preservacao de Capital

As estratégias de preservacdo de capital englobam os ativos do tipo de financiamento do
tipo mezanino tradicional e fundos de divida sénior, que buscam apresentar um perfil previsivel
de retornos enquanto protegem de potenciais perdas. Esses portfolios tendem a apresentar 0s
retornos assimétricos, com poucas perdas e raros ganhos inesperados (Cambridge Associates,
2017).

3.3.1.1.Mezanino

A estratégia mezanino busca, através de relacionamentos com private equity e credores de
divida sénior, o fornecimento de capital subordinado para aquisicGes totais ou parciais. A maior
parte dos retornos desse tipo de estratégia estd relacionado ao pagamento de cupons,
complementado com retornos advindos de multas de pagamento antecipado e paid-in-kind
(PIK)?, entretanto em frequéncias e volumes menores dos observados nas estratégias de retorno
sobre capital. Exposicéao ao risco de equity pode ser capturada através de warrants. A estratégia
mezanino é limitada pelas negociacGes de financiamento sénior ja existentes e dos préprios

acionistas. (Cambridge Associates, 2017)

2 Refere-se a instrumento financeiro que paga juros ou dividendos para investidores de bonds, titulos ou agdes

preferenciais com outros titulos mobiliarios ao invés de liquidez.
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3.3.1.2.Divida Sénior

Os fundos de divida sénior, também conhecido como de financiamento direto, buscam em
sua maioria patrocinadores um modelo de sponsor coverage®. A maior parte dos retornos é
gerada pelo recebimento de cupons compostos geralmente por um spread fixo e uma taxa
referencial de mercado, podendo ser alavancados ou n&o. Entre os riscos para esse tipo de
abordagem estdo ndo apenas o risco de crédito corporativo, mas também o risco de adogdo da

estratégia da instituicdo patrocinada. (Cambridge Associates, 2017)
3.3.2Estratégia de Retorno sobre Capital

As estratégias de retorno sobre de capital englobam os ativos do tipo de titulo de divida
estressada e fundos que focam na apreciacdo do capital, apresentam um perfil de retornos com
possibilidade de maiores ganhos e apresentam assimetria positiva em seus portfolios
(Cambridge Asssociates, 2017).

3.3.2.1.Apreciagao do Capital

As estratégias de retorno sobre de capital tendem a ser instrumentos de divida ou equity-
like com o carater substituto para o private equity. Instrumentos desse tipo funcionam no caso
de empresas familiares e/ou relutantes em negociar parcela de patriménio da empresa podem
optar por capital subordinado para suprir a suas necessidades de financiamento de seus projetos
ou para ajustes na estrutura societaria. Os instrumentos utilizados podem ser divida subordinada
e/ou acbes preferenciais, que ndo apresentam risco de diluicdo do capital ordindrio nem
ameacam credores séniores, apresentando um carater misto entre divida e equity. Dessa forma,
sdo os tipos de estratégia mais adequados para empresas médias e médias para grandes, com 0
cupom de divida apresentando uma série de covenants, liens* e outros mecanismos de protecéo
e a exposicao de risco equity-like variando de uma série de cupons, taxas e componentes como
preferéncia de liquidez, PIK, taxas de sucesso, prémios por pagamento antecipado e outros

similares (Cambridge Associates, 2017).

3 Modelo de patrocinio financeiro para empresas investidas private equities realizarem aquisicoes estratégicas

4 Equivalente a penhor, utilizando um ativo como garantia
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3.3.2.2.Divida Estressada

Geralmente adotados por gestores de portfolio com experiéncia em atividades de
reestruturacéo de divida e/ou na jurisprudéncia e ambiente legal sobre legislacdo falimentar. Os
retornos vém geralmente da arbitragem do valor de ativos e da empresa, com operacoes
inovadoras com outros mutuérios. Os ativos geralmente sdo titulos de dividas de empresas
média ou grandes, adquiridos com desagio a mercado ou bilateralmente. (Cambridge
Associates, 2017).

3.3.30utras Estratégias

Segundo a Cambridge Associates (2017), estratégias que ndo se enquadram em nenhum
dos dois tipos anteriores podem ser classificadas em oportunisticas (atuando em todo o espectro
em oportunidades especificas) ou de situacBes especiais/nicho (royalties de salde, aviacéo),

sendo necessario avaliacdo caso a caso para determinar qual o perfil de retornos esperados.
3.3.3.1.0portunisticas

Podem incluir financiamentos de resgate (que ajudam os tomadores a evitar uma crise de
liquidez, vencimentos futuros, etc.), empréstimos especializados, crédito regular em sindicatos
rompidos suspensos e créditos em dificuldades. Frequentemente, as oportunidades mais
atraentes para essa estratégia surgem no inicio de um ciclo de dificuldades, sendo geralmente
créditos a um passo anterior na escala em relacdo as dividas estressadas.



3.3.4Resumo das Estratégias

Figura 3-1- Tipos de Oportunidade e Estratégias de Crédito Privado
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Figura 3-2- Comparativo das Estratégias de Crédito Privado
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3.4 Panorama do Mercado de Crédito Privado Global

O mercado apresenta crescimento consistente desde o 2000 até 2016, multiplicando-se 14
vezes no periodo, atingindo aproximadamente US$ 600 bilhdes. Perspectivas de mercado
apontam o que a industria atinja US$ 1 trilhdo até 2019 de acordo com a AMIA. A perspectiva
positiva se reflete no &nimo dos investidores, com intengdo de amplia¢do na alocagdo em fundos
de capital privado e na facilidade de gestores em captacdo, atingindo 107% dos volumes alvo
para os fundos levantados em 2017 (Prequin, 2018).

Gréfico 3-2- Evolucéo dos Ativos e Disponibilidade de Capital para Crédito Privado

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2019
est.

mliquidez (US$ b)  mCapital Prometido (US$ b)
Fonte: AIMA

Gréfico 3-3- Inten¢do dos investidores quanto investimentos em divida privada, Pesquisa Proprietaria

2015 2016 2017

W Diminuir Alocacdo  m Manter Alocacdo  m Aumentar Alocacdo

Fonte: Prequin
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O mercado de crédito privado € aglutinado nos mercados mais desenvolvidos, com EUA,
Reino Unido e Franca concentrando 80% da atividade. A popularidade do produto no mercado
americano aumenta o interesse nos mercados europeus e asiaticos, que com reformas

regulatdrias poderiam ser uma fonte de expanséo sustentavel.

Grafico 3-4- Atividade por Pais — Pesquisa Proprietaria AIMA
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Fonte: AIMA

Gréfico 3-5- Perspectiva de Oportunidades de Crescimento — Pesquisa Proprietaria AIMA
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A atividade continua buscando novas oportunidades em tiquetes menores, com 40% dos
empréstimos sendo destinados a essa categoria. Isso reflete a estratégia de fornecer
financiamento a empresas medias e pequenas, justamente as com maior dificuldade de acesso
a crédito.

Grafico 3-6- Ticket Ideal por Fundo — Pesquisa Proprietaria AIMA

= Menosde USS1m = USS1m-4,9m = JSS9m-9,9m USS 10m - 24,9m
m USS 25m -99,9m m USS 100m - 249,9m = Maior de US$250m

Fonte: AIMA

Gréfico 3-7- Avaliacao de Atividades mais importantes no processo de concessao— Pesquisa Proprietéria
AIMA
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Fonte: AIMA
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3.5 Cases de Crédito Privado

3.5.1Empresas

Dentre os principais gestores de fundos com fundos dedicados em ativos de crédito
privado, apresenta-se abaixo alguns cases de destaque no mercado. Os gestores apresentados
abaixo se situam dentre os dez maiores do mundo segundo o ranking PDI 50, publicado pela
Private Debt Investor, uma das publicagdes de referéncia no setor.

Figura 3-3- Ranking das principais gestoras de Crédito Privado por Ativos sob Gestdo

Apollo \ @ ® —@ loneStar
: L ® ® M3G

Goldman Sachs * Apollo
Lone Star kil .
Blackstone [ 2 \ @ Blackstone
Fortress @ . j HPS Investment
AXA
® & Y @ Cerberus
CarVal D D @ = ® Goldman Sachs

Fonte: Private Debt Investor
3.5.1.1.Apollo

Fundada em Com US$ 35,2 bilhGes sob gestéo, a Apollo situa-se na terceira colocagdo. A
companhia anunciou recentemente que comecaria o investimento do fundo Apollo Investment
Fund IX, que excedeu seu alvo de captacdo de US$ 24,7 bilhdes de capital comprometido em
junho de 2017. O fundo tera como foco as estratégias de divida estressada, dividas corporativas,

carveouts e aquisicGes oportunisticas.

A Apollo acredita que o ciclo nos mercados norte americano pode sofrer reviravolta nos
proximos anos €, por isso, ajustou a estratégia do fundo IX com a destinacéo de 20% a 25% do
capital em ativos de divida estressada, diminuindo a estratégia de buyout para 40% a 50%, em

comparacao aos 65% do veiculo anterior langado.
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Em sua Gltima conferéncia telefénica com investidores, a Apollo afirmou que o fundo
Financial Credit Investment Ill, dedicado totalmente ao crédito privado apresentou uma TIR

de 10,4% nos ultimos 12 meses contados a partir de 30 de junho de 17.
3.5.1.2.0aktree Capital Management

A firma baseada em Los Angeles conta com US$ 33,2 bilhGes sob gestdo, com destaque
para os fundos de divida estressada Oaktree Opportunities Funds X e Xb, com US$ 12,4 bilhGes
captados. Dentre os fundos ja encerrados estdo o de US$ 2,6 bilhdes Oaktree Opportunities
Fund VIIlb, com TIR de 4,7% e 0 de US$ 2 bilhdes Highstar Capital Fund IV com TIR de 8,3%

para os investidores.
3.5.2Casos de Financiamento
3.5.2.1.Stiga

Stiga, antigamente conhecida como Global Garden Products, € uma companhia sueca
fundada em 1934. Conhecida por fornecer equipamento de jardinagem, como cortadores de
grama e outros produtos mecanicos. Em 2010, a companhia passou por severa reestruturagéo,
e, em consequéncia, apresentou respeitaveis taxas de crescimento devido a um portfélio de
produtos expandido e solucdes inovadoras, com uma gama de produtos movido a bateria,
ferramentas de médo e cortadores de grama roboticos. Entretanto, mesmo apresentando
crescimento consistente desde 2010, os bancos evitaram a exposicdo a Stiga devido a

reestruturacdo (Deloitte, 2017).

Em 2016, devido ao seu historico de crescimento continuado, a Stiga buscou fontes de
financiamento alternativas. Com bom acesso a uma gama de FIDCs e gestores, a Stiga levantou
um empréstimo de 230 milhdes de euros e 30 milhGes adicionais para crédito rotativo para

financiar sua expansdo, eventuais aquisicdes e diversificacdo de produtos.

A Stiga conta atualmente com uma estrutura de financiamento diversificada, entre FIDCs
e bancos, podendo buscar aumentar seu endividamento atraves do acesso a uma rede de

investidores que ja conhecem as caracteristicas de seus negdcios.
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3.5.2.2.Securitas Direct Verisure Group

Securitas Direct Verisure Group é a uma companhia sueca dentre as principais
fornecedoras de alarmes e sistemas de monitoramento na Europa para residéncias e pequenos
negocios. Ela desenvolve, produz e instala alarmes, provendo servi¢cos de monitoramento em

13 diferentes paises na Europa e América Latina.

Em 2011, devido a necessidade de refinanciamento, ela buscou financiamento mezanino
para readequar seu perfil de divida e num movimento rapido de aquisi¢cbes. Com o empréstimo
mezanino concedido pela Partners Group, devido ao seu modelo baseado em assinaturas com
receitas recorrentes de uma base de mais de 1,4 milhGes de clientes, e apresentando um
crescimento de EBITDA de mais de 50% nos trés anos anteriores.

Em 2015, ap6s a Securitas apresentar expansao para 1,9 milhGes de clientes, a Partners
Group realizou o desinvestimento, com um mdltiplo de 1,5x de retorno, reiterando o interesse

de continuar a parceria para expansdo da empresa.



46
4 O MERCADO DE CREDITO BRASILEIRO

4.1 Caracteristicas Atuais do Mercado Bancario

Desde o final de 2000 o nimero de bancos caracterizados como “b1” - Banco Comercial,
Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econdmica - pelo Banco Central recuaram
de 129 instituicOes para 97 no final de 2017, uma reducédo de aproximadamente um quarto dos
bancos com carteiras comerciais no Brasil. Essas movimentagdes se deram em grande parte
pelo poder dos grandes bancos privados nacionais, em especial fusdes e aquisi¢es Bradesco e
as de Itat e Unibanco dos bancos de menor porte, independentemente da origem de seu capital

(nacional ou estrangeiro).

Gréfico 4-1- Bancos de tipo “b1” no sistema financeiro

129
122
112 130 10
104 103 101 101
| | | | | | |1|.1|.”1|.96 Il
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: BCB, elaborado pelo autor

O processo de consolida¢do do mercado provou-se continuo ndo apenas quanto ao numero
de instituices monitoradas pelo BC, mas também na concentracdo dos ativos nos maiores
bancos, reflexo tanto do processo de aquisicao de institui¢des, carteiras e do poder de mercado,
respondendo atualmente por cerca de 75% dos ativos no pais. A realidade quanto ao crédito
bancério € ainda mais extrema, com os cinco principais bancos respondendo por cerca de quatro

a cada cinco reais emprestados no pais.
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Grafico 4-2- Concentracao das operagdes nos 5 maiores bancos
80% 77%
75%
70%
65%
60%
55%

50%
45%

40%
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== Concentragdo de Crédito nos Top 5 (%)

Fonte: BCB, elaborado pelo autor

Os bancos brasileiros apresentam também preferéncia a liquidez e comportamento
conservador, com o investimento relevante em titulos do governo brasileiro (ARIENTI, 2007).
Essa pratica pode ser explicada ainda pela manutencao dos altos niveis da taxa de juros até
recentemente e os Ultimos anos de choques politico-econdmicos referentes a crise de 08 e 09, 0
impacto dos escandalos de corrup¢do da operagdo Lava Jato, os ultimos com efeitos profundos
no nivel de atividade e disponibilidade de crédito. Fica evidente abaixo o perfil de estratégia
conservadora dos bancos brasileiros, com “credit crunches” em periodos de expectativas

negativas (por exemplo a elei¢do de 2002 e crise politica e econdmica pos 2014).

Graéfico 4-3- Ativos de Crédito sobre Ativos Totais
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor
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O comportamento dos spreads bancérios sofreu reversdo, com a reducdo da SELIC do

patamar de 40% no final dos anos 90 para a casa dos 10% no final da primeira década do século

XX implicando na reducdo dos spreads bancarios, embora ainda sejam muito superiores frente

a maior parte do mundo.

40
35
30
25
20
15

8,0%
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%

0,0%

e Spread Médio (%) e Spread Médio - PJ (%)

Grafico 4-4- Spreads médios geral e por tipo de tomador
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

Gréfico 4-5- Spreads médios Mundiais®
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Fonte: World Bank, elaborado pelo autor

> Definigéo de spread utilizada pelo World Bank ¢ a diferenca entre a remuneragdo média dos depositos e da

concessdo de crédito, ambas ponderadas.
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De uma maneira geral, a légica de operacdo do sistema bancario brasileiro se mostrou
pouco alterada desde o processo de reorganizacdo iniciado pelo Plano Real, seguido da abertura,
do processo de concentracéo iniciado pelo PROER e PROES e aprofundado com a entrada de
bancos internacionais (ARIENTI, 2007). Alguns indicadores apresentaram reajuste, por
exemplo os spreads trabalhados, mas decorrem mais de mudangas macroecondmicas do que de
mudancas microeconémicas ou na légica de operacao dos bancos. J& a concentragdo de mercado
manteve seu curso, com a importancia fortissima dos principais 5 bancos (os privados Itad-
Unibanco, Bradesco e Santander, e os de controle publico Caixa Econdmica Federal e Banco

do Brasil) sendo expandida de maneira constante.

A preferéncia por liquidez também permanece, sendo mais agucada em periodos de
incertezas ou de cenarios adversos, sejam estes produzidos por fatores internos ou externos. De
uma maneira geral, os titulos publicos ainda permanecem como parte importante dos ativos dos
bancos nacionais, preterindo operacfes de crédito frente a rentabilidade de baixo risco que 0s
papéis da divida do governo federal representam. Essa dinamica pode ser alterada com as
recentes diminuicdes da taxa SELIC, porém com o cenario de eleices em 2018 e incerteza
guanto as reformas da Previdéncia e politica, bem como as de equilibrio das contas publicas, os
bancos devem permanecer todo o ano de 2018 e grande parte de 2019 mantendo a postura

conservadora e gerenciando a liquidez.

Graéfico 4-6- Ativos de Crédito sobre Ativos Totais - Top 5 ex-BNDES (%)
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor
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4.2 Disponibilidade e Demanda de Crédito

4.2.1Dindmica Recente e Comparacgdo com Outros Paises

Dentre os principais fatores que influenciam na criacdo de um veiculo deste tipo, 0 mais
importante € a escassez de crédito. A oferta de crédito no Brasil ndo vem acompanhando o
crescimento do pais, e atualmente é notadamente inferior quando analisada versus paises
comparaveis e com aspectos conjunturais ainda piores, ndo sendo apenas reduzida como nao

apresentando também um viés de recuperacéo.

Gréfico 4-7- Gap de Crescimento entre PIB e Crédito - Brasil®
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Fonte: Bank of International Settlements, elaborado pelo autor

6 A definicdo de “gap” entre crescimento de Crédito e PIB ¢ a diferenca entre o crescimento do PIB anual e

0 crescimento de crédito, ambos em percentualmente.
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Gréfico 4-8- Crédito ao Setor Privado N&o Financeiro/PI1B’
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Fonte: Bank of International Settlements, elaborado pelo autor

4.2.20 Mercado de Crédito para Pessoas Juridicas

O mercado de crédito Pessoa Juridica apresenta uma conjuntura de desaceleracdo desde
2014. Essa realidade tende a ser mais grave para empresas médias, devido as barreiras naturais
no processo de concessao de crédito, a serem abordadas abaixo. A restricdo na oferta cria um
espago interessante para novos entrantes atuarem de forma seletiva, escolhendo entre as
companhias com dificuldade de acesso a crédito as com melhores perspectivas de crescimento,
criacdo de valor a longo prazo e diferenciais de mercado, aproveitando esse aspecto
marginalizado dessas companhias para alavancar produtos de customizados de crédito,
atendendo as necessidades tanto em termos de montantes como em perfil de amortizagéo.

7 Crédito proveniente de bancos domésticos, para todos os outros setores econdmicos e ndo-residentes. Em

termos de instrumentos, sado considerados empréstimos, valores mobiliarios e dinheiro e depositos.
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Gréfico 4-9- Carteira PMMEs, Evolucdo Mensal®
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Fonte: BC, elaborado pelo autor
Gréfico 4-10- Carteira Grandes Empresas, mensal*
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Fonte: BC, elaborado pelo autor

8 Segundo classificacdo do BCB, PMMESs seriam empresas com receita bruta anual até R$300 milhdes ou

ativo total até R$240 milhdes, as empresas grandes apresentam perfil superior em qualquer um dos quesitos.



Gréfico 4-11- Concessbes PJ Mensais — Recursos Livres
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

Gréfico 4-12- Pesquisa Trimestral de CondigGes de Crédito® - PMMEs - Oferta observada
0,8

0,6
0,4
0,2

0
-0,2

-0,4

-0,6

-0,8
-1

-1,2

1Q11 1Q12 1Q13 1Q14 1Q15 1Q16 1Q17 1Q18

== Condi¢Ges de Crédito - Oferta Observada PMMEs
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Grafico 4-13- Pesquisa Trimestral de CondicGes de Crédito - PMMEs — Demanda e Concessdes
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

A concentracdo bancéria também acaba por apresentar uma oportunidade interessante.
Com a concentracao de crédito nos principais 5 bancos nacionais, com aproximadamente 80%
dos ativos de crédito no mercado, e com as carteiras de crédito corporativo altamente
dependentes dos dois maiores bancos privados em termos de ativos, Itau-Unibanco e Bradesco,
e do Banco do Brasil. De uma maneira geral, segundo Oreiro (2006) o que observamos € uma

dindmica concorrencial imperfeita, porém sem evidéncias de formacdo de cartel.

Tabela 4-1- Ranking Carteira PJ

Carteira de Crédito PJ ex-BNDES R$ bilhGes %
Banco do Brasil 302 22, 7%
[tat Unibanco 293 22,0%
Bradesco 234 17,6%
Caixa 173 13,0%
Santander 120 9,0%
Outros 208 15,6%

Fonte: BCB, elaborado pelo autor
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Gréfico 4-14- Concentracdo de Carteira de Crédito Pessoa Juridica por Porte®®
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

A alta dependéncia de empresas médias por esses trés bancos torna tanto a disponibilidade
de produtos quanto a variedade destes escassas. Estando num ambiente confortavel, esses
bancos tendem a atender de forma semelhante esse carteira de empresas, oferecendo produtos
de prateleira com pouca diferenciacdo entre esses, tanto em termos de perfil de amortizacéo
quanto em termos de taxa, com preferéncias para produtos de curto prazo como capital de giro,
gestdo de recebiveis e comércio exterior, focando o financiamento de longo prazo em
infraestrutura e grandes projetos, com apenas 7% da carteira atual destinada para investimentos

das empresas.

10 Top 3 Bancos: Banco do Brasil, Itali e Bradesco, respectivamente; Top 5 Bancos: Top 3 seguidos de Caixa

Econdmica Federal e Santander, respectivamente. Dados correspondentes a margo 2018.
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Gréfico 4-15- Quebra da Carteira de Crédito PJ ex-BNDES por tipo de Crédito, 2017
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

Fora a isso, esses bancos tendem a atender melhor as grandes empresas (large corporate)
devido ao menor risco de crédito, melhor nivel de governanca, maior capacidade de
oferecimento de garantias para empréstimos, melhor nivel de controles financeiros internos e,
portanto, informaces mais precisas e padronizadas para analise de crédito, bem como um

menor risco de crédito como um todo.

Além disso, as restricbes de alavancagem impostas pelos reguladores ao mercado
financeiro (Basiléia I11) e o recente aumento dos indices de inadimpléncia e renegociagGes™!
enfrentadas por esses bancos tornam improvavel a expansdo da concessao para esse segmento
no curto prazo, abrindo um espago de atuacdo interessante para novos entrantes iniciarem

relacionamento com empresas com o objetivo de fornecimento de crédito.

11 Em comparagdo a margo-17 a carteira de crédito renegociado avangou 11% para o ltad Unibanco e os

créditos renegociados avangaram 16% para o Banco do Brasil
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Gréfico 4-16- Niveis de Inadimpléncia PJ?
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Fonte: BCB, elaborado pelo autor

Contribui também para isso o encolhimento da carteira de ativos do BNDES. O banco de
fomento, alvo recentemente de escandalos politicos de toda sorte, vem tendo seu escopo de
atuacdo reformulado apo6s 2016. Dessa forma, o BNDES da sinais de que tera seu tamanho
reduzido a um novo patamar, e, devido a atmosfera politica e desconfortavel situacéo das contas

publicas, deve manter seu nivel de atividade restrito e reformulado até ou uma mudancga na
politica econdémica ou no governo de turno.

12 Segundo classificacdo do BCB, PMEs seriam empresas com receita bruta anual até R$300 milhdes ou ativo
total até R$240 milhdes;
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Gréfico 4-17- Carteira BNDES®
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Fonte: BNDES, elaborado pelo autor

4.2.30 papel do mercado de capitais para o financiamento do investimento

O mercado de capitais no Brasil € relativamente pequeno para dimensao e nivel econémico,
com prazos muito curtos baixa liquidez e restri¢do as grandes empresas (IEDI, 2018). Os custos
de emisséo de instrumentos de captagdo a mercado como debéntures ainda sdo altos, e os

principais emissores sdo exatamente as grandes empresas.

Segundo o IEDI, com a manutencdo de um cenario de taxa basica de juros em patamares
como os atuais, de 6,5% ao ano, existem razBes para acreditar na evolu¢do do mercado de
capitais a principal fonte de financiamentos de longo prazo, com um potencial aumento de 67%
a ser captado para suprir necessidades atuais, elevando a participacdo de titulos de divida

corporativa de 4,4% para 6,6%.
4.2.4 Acesso ao mercado de capitais

O acesso a emissdo primaria de acfes na Bolsa também é limitado. As despesas de
governanga, compliance, disponibilidade de dados e relacionamento com investidores é
proibitivo para a maioria das empresas nacionais. O apetite para papéis das chamadas mid caps
e small caps, respectivamente empresas com de capitalizagdes médias e pequenas, variando

conforme o agente classificador, também é baixo, apresentando baixa liquidez e, devido a isso,

13 Carteira ajustada para estimar qual seria o tamanho para o escopo do projeto
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algum distanciamento dos principais atores da bolsa, em sua maioria investidores

institucionais®.

Graéfico 4-18- Nimero de Emissbes de Debéntures por Valor de Emisséo
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Fonte: Anbima, elaborado pelo autor

Gréfico 4-19- Ndmero de Emissfes Primarias de A¢des por Ano
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Fonte: BM&F, elaborado pelo autor

Quanto a possibilidade de retornos, o novo patamar da taxa de juros abre espaco para
investimentos com um perfil de risco maior, porém com retornos mais atraentes. De uma forma

geral, a queda da remunerag&o dos titulos pablicos indexados a taxa basica de juros abriu espaco

14 Dados da Bovespa apontam investidores institucionais e estrangeiros responsaveis por 78% da
movimentacdo em 2018; dados até maio.
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para investidores buscando manter seus retornos em patamares pré-queda buscarem
investimentos em fundos e instrumentos, incentivados em manter o padréo de rentabilidade
histdrico. Fora isso, devido a natureza do tipo de instrumento que sera ofertado, ha espaco para
prémio frente ao custo dos produtos comuns ofertados pelos bancos. H& também um segundo
aspecto positivo de blindagem natural quanto & acdo dos bancos, pois a concorréncia sera
inexistente ou limitada pelo préprio escopo de atuacao dos players do mercado financeiro.

4.2.5Mercado Alvo para Creédito Privado

Ha uma dificuldade em enumerar e/ou classificar as empresas no Brasil utilizando-se bases
oficiais. A separacdo em varias unidades corporativas, partes relacionadas e coligadas torna
dificil a utilizacdo de bases de fontes como IBGE e Receita Federal. Para estimar um mercado
alvo para o produto de crédito privado no Brasil optou-se por avaliar os rankings divulgados
por publicacBes especializadas e jornais, como Valor 1000 e Estadao 1500, que trabalham com
informacdes de divulgacdo de balancos das empresas. Embora sejam bases ja tratadas e com,
por exemplo, presenca de subsidiarias de multinacionais, sua organizacéo oferece informaces

sobre o universo das corporativo brasileiro.

Tabela 4-2- Quebra do Ranking Estaddo 1500 - Faturamentos

Faturamento Maximo Faturamento Minimo
Faixa do Ranking (R$ milhdes) (R$ milhdes)
1 até 99 282.589 5.002
100 até 299 4.928 1.440
300 até 499 1.439 803
500 até 699 802 505
700 até 799 502 426
800 até 899 426 353
900 até 999 352 300
1000 até 1099 300 264
1100 até 1199 264 228
1200 até 1299 228 197
1300 até 1399 197 170
1400 até 1500 170 146

Fonte: Estaddo 1500, elaborado pelo autor

Dessa forma, tomando-se como base empresas com faturamento abaixo de R$ 300 milhGes
e acima de 150 milhges, sdo listadas aproximadamente 500 empresas, fora outras que
potencialmente ndo foram identificadas pela publicacdo por ndo divulgarem seus resultados em

veiculos de grande circulagdo da imprensa brasileira.
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5 ABORDAGEM ADOTADA

5.1 Desenvolvimento da Abordagem

A metodologia proposta para resolucao do problema, a captacao de recursos para levantar

0 VDP no Brasil, é a apresentada a seguir:
5.1.1Defini¢ao dos Parametros do Fundo

Definir as estratégias a serem adotadas pelo fundo, as caracteristicas relativas ao perfil de
risco das companhia a serem abordadas para concessdo de crédito, a politica de posicionamento
através da estrutura de capital, a classe de ativos a serem aceitos no portfélio, os contextos
situacionais dessas empresas (evolucdo, tamanho, satde financeira), a forma de abordagem dos
ativos selecionados (comportamento de prospecgéo), o detalhamento de instrumentos a serem

utilizados e os mecanismos de protecdo dos ativos a serem aceitos no fundo.
5.1.2 Detalhamento do Processo de Investimento e Desinvestimento

Detalhar processo de Investimento, definindo etapas a serem seguidas, oS principais
documentos e informagdes a serem buscadas, tarefas a serem cumpridas dentro de cada etapa e

0s produtos documentais de cada etapa.

e Originagéo

e Estruturacéo Preliminar

e Anadlise de Riscos

e Due Diligence

e Estruturacdo e Negociacao
e Decisdo de Investimento

e Monitoramento e Saida
5.1.3Aspectos Corporativos e Organizacionais

Detalhar estrutura corporativa a ser implantada, o motivo das escolhas especificas da
estrutura em questdo, com as funcdes de cada componente e seu impacto no todo. Desenhar
também a estrutura organizacional da gestora do fundo, formalizando a hierarquia e as funcdes

especificas de cada unidade organizacional.
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5.1.4Consolidacéo do Business Plan

Consolidar o plano de negocios do VDP, estimando um mercado potencial para o fundo,
contendo milestones e fases-chave com prazos estimados, evolu¢cdo do ndmero de
colaboradores por funcéo, estimativa de utilizacdo de capital com volume e nimero de negocios

fechados.
5.1.5Concluséo do Projeto
5.1.5.1.Elaboracéo Projecdes Operacionais e Financeiras

Consolidar as informacdes levantadas nas etapas anteriores e produzir as projecdes
financeiras do VDP, com balancos, DREs e fluxo de caixa de cada unidade corporativa e
estimativa de valor das cotas do fundo. Elaborar também indicadores operacionais de eficiéncia
de originacdo e monitoramento. Concluir com estudos de sensibilidade as principais variaveis.

Apresentar valoracdo justificando a atratividade do investimento em questéo.
5.1.5.2.Consolidacao do Material para Captacao de Recursos

Confeccdo de material para prospeccao de possiveis investidores e captacdo de recursos,
aglutinados em um deck associando informac6es dos gestores e patrocinadores da iniciativa,
bem como outros cases de sucesso no desenvolvimento de companhias pela FINVEST. Essa

etapa ndo sera contemplada nesse documento.
5.1.6 Prospeccao Ativa de Investidores

Assim, concluidas essas fases espera-se ter pronto material comercial, técnico e financeiro
para prospeccao de investidores e, através de roadshow, levantar de recursos para o projeto.
Para tanto, deve elaborar uma lista inicial de possiveis interessados no negocio para direcionar

uma primeira rodada de captacao.
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6 RESULTADOS ESPERADOS

6.1 Definicdo dos Parametros do Fundo

6.1.1Escolha das Estratégias de Crédito Privado

Se tratando de um fundo pioneiro no Brasil, decidiu-se tomar uma abordagem abrangente
entre as estratégias tradicionais de crédito privado. Diferentemente dos mercados mais
maduros, adotar uma postura de tendéncia a especializacdo e restringir inicialmente & uma
estratégia Unica poderia ter um efeito adverso na captacao com investidores. Entendeu-se que a
limitacdo a apenas uma estratégia poderia minar a capacidade de absorcéo de conhecimento de
mercado, necessaria para o lancamento de possiveis fundos seguintes com estratégias
especificas, além possivelmente limitar o escopo de negdcios, comprometendo uma escala de
ativos que justificasse uma captacdo maior. Dessa forma, optou-se por agir nas estratégias de
mezanino, apreciacdo de capital e oportunisticas, diluindo a exposi¢do do fundo a apenas uma

estratégia.
6.1.2Escopo de Atuacéo

Depois de definida a abordagem de acdo em estratégias multiplas, passou-se a defini¢do do
universo de atuacdo VDP. Limitou-se o escopo de atuacdo (“where to play”) em 4 eixos de

classificagdo das empresas:

o Perfil de Risco
e Posicionamento na Estrutura de Capital
e Classe de Ativos

e Contexto/Situacional

Definiu-se, também, a forma de abordagem a ser adotada para atingir esse escopo (“how

to play”).
e Abordagem
6.1.2.1.Perfil de Risco

O perfil de risco pode ser entendido como uma empresa € classificada tomando como

referéncias o seu estagio de maturagéo e sua situacao financeira. A classificacdo é baseada em
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critérios subjetivos, embora possa haver um forte componente comparativo na base dos

mesmaos.

Desenhou-se uma régua tendo em mente 0s critérios acima mencionados. A primeira
premissa € intuitiva: Empresas jovens tendem a apresentam mais riscos que empresas maduras.
As primeiras precisam testar seu modelo de negocios, dar inicio as operagdes, formar uma
carteira de clientes, testar produtos e/ou servicos, etc. Entende-se entdo que ha uma série de
riscos inerentes ao expor-se um negaocio inicial, multiplicados exponencialmente pela série de
processos a serem implementados e dos marcos a serem atingidos. A ultima seguiu 0 mesmo
padrdo: empresas com situacBes financeiras menos favoraveis, especialmente casos de
endividamento alto e/ou liquidez comprometida, tendem a apresentar riscos maiores que

empresas em situacOes financeiras saudaveis.
6.1.2.2.Posicionamento na Estrutura de Capital

Para o posicionamento na estrutura buscou-se cobrir a maior gama de possibilidades,
excetuando-se divida sénior garantida e participacdo ordinarias na empresa. A légica em que 0
posicionamento foi baseado é a de se apresentar a maior flexibilidade para desenho de estruturas
financeiras que atendam a necessidade das empresas, seguindo o comportamento classico do
mercado de divida privada, evitando a atuacdo com dividas séniores garantidas e exposicao a
participacdo direta nas empresas atraves de acdes ordinarias. O veiculo entdo seguird as
tendéncias ja estabelecidas pelo mercado, ndo havendo diferenciacdo qualitativa neste ponto,
ajustando a quantitativamente a exposi¢do conforme os limites estipulados, a serem discutidos

posteriormente.
6.1.2.3.Classe de Ativos

A classe de ativos diz respeito ao tipo de ativos que dever-se-ia permitir para desenho do
financiamento. O escopo aqui € restrito, pois deve cobrir apenas financiamentos estruturados,
evitando-se os de risco alto ou extremo, como divida ndo-performada ou especulativa. Entéo,
0s ativos aceitos seriam apenas os de divida estrutura e situacfes especiais, definidas como
empresas com excelentes fundamentos, porém em situa¢fes financeiras insustentaveis,
geralmente por amortizagdes ou servico de divida superiores aos suportados pela geracdo de

caixa.
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6.1.2.4.Contexto/Situacional

Esta dimensdo engloba basicamente o uso dos recursos oriundos dos empréstimos
estruturados. Com o objetivo de estruturacdo de divida, o escopo deste € amplo, evitando-se,
como na classe de ativos, situacdes de risco elevado ou extremo, como recuperacdes

extrajudiciais e judiciais.
6.1.2.5.Postura de Atuagao

Determina como deve ser a prospeccdo de novas oportunidades. Dado ao pioneirismo da
tese de investimentos no Brasil, buscou-se a limitar-se a atuacdo a teses macroecondmicas e
setores dominados pela equipe. Evita-se, entdo, o risco de operacdes oportunisticas fora da

expertise da equipe de investimentos e possiveis sOCios.
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6.2 Resumo do Escopo e Postura de Agédo
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6.3 Instrumentos e Estruturas

Os instrumentos a serem utilizados sdo contratos de divida dos tipos de:

Divida ndo-garantida
Divida Subordinada

Debéntures Conversiveis

Titulos Mobiliarios Preferenciais Conversiveis

Os instrumentos escolhidos sdo os utilizados nas estratégias de mezanino, apreciacéo de
capital e oportunisticas. Partiu-se da premissa que utilizar os instrumentos ja consolidados nas
praticas de mercado € mais adequado do ponto de vista de captacdo de recursos, dando maior

conforto ao investidor por serem instrumentos ja disseminados no mercado.
6.3.1Estruturas Equity-like

As estruturas equity-like buscam diferenciar os empréstimos estruturados, alinhando os
interesses do veiculo com a empresa tomadora por meio da partilha dos riscos entre financiador

e financiado, buscando maximizacéao de resultados financeiros.

e \Warrants

e Participacdo de resultados

Podem englobar participacdo em lucros, participacdo da geracdo de caixa, dividendos,

royalties, etc.

e Preferéncia na distribuicao de dividendos
e Conversdo da divida em participacao acionaria
e Opcoes de compra sobre agdes

e Prémio de reembolso antecipado
6.3.2Protecdo a Riscos

O projeto do VDP apresenta atratividade devido a sua estratégia de privilegiar estruturas
adequadas a situacdo individual de cada empresa, em contraste com a rigidez de empréstimos

convencionais. A busca por exposi¢do as melhores empresas (ou com melhor potencial) € um
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ponto em comum entre a abordagem de private equity e a do crédito privado, compartilhando
alguns riscos inerentes & ambas atividades atividade. De forma a mitiga-los, adotaram-se alguns
mecanismos contratuais, contabeis e de politica de amortizagdo. De uma maneira comparativa,
0s VDPs tém menor capacidade de influéncia na tomada de decisdo de uma empresa versus um
private equity por ndo estarem em posse de acbes ordinarias (com direito a voto). Em
compensacao, ha uma visibilidade maior fruto dos pagamentos de cupons referentes aos juros
dos empréstimos concedidos. Essa menor influéncia na gestdo da empresa obriga os VDPs a se
munirem de uma gama de protecdes e gatilhos contratuais contra toda sorte de situacfes que

possa ameagar 0 pagamento da divida ou de outros mecanismos equity-like.

Os mecanismos a serem utilizados dependem de cada estrutura a ser desenhada. Entre os
mais comuns estdo preferéncias contratuais sobre fluxos de caixa, recebiveis e dividendos,
limitacdo ou proibicdo do pagamento dos dividendos, contas de reserva de servico da divida
(DSRASs), alienacao de ativos especificos (incluindo-se agdes), waterfall accounts com controle
compartilhado para monitoramento de movimentagdo de caixa, op¢des de venda contra
proprietarios, clausulas de drag-along/tag-along ou de direito de conducéo de venda, direitos
de veto a operacdes societarias (carveouts, segregacdo de ativos em outras empresas, spin-offs,
etc.) e covenants. A maioria dos mecanismos envolve gatilhos contratuais que resultam na
aceleracdo no pagamento da divida ou tomada de ativos, associados ou ndo a atividade

produtiva, de forma a minimizar o risco de ndo pagamento completo da divida.

Entre outros mecanismos para monitoramento estdo as politicas de estruturacdo de
empréstimos mediante contratacdo de auditorias e de escritorios de advocacia parceiros
(usualmente sdo os mesmos que atuam na fase de due diligence) e transformacéo das unidades
corporativas em Sociedades Andnimas (SAS), que apresentam maiores niveis de governanca e
protecdo a credores e acionistas preferenciais e/ou minoritarios. Negocia-se também a selecao
do méaximo de conselheiros independentes com os acionistas, buscando profissionalizar a

gestdo da companhia no nivel de conselho de administracéo.

6.4 Resumo do Portfolio Almejado

A construcao de um portfélio almejado para o fundo partiu da definicdo dos parametros do
fundo. Além da limitacdo quantitativa da utilizacdo porcentual dos ativos do fundo para
estratégias de crédito privado individuais, incluiram-se outras limitagdes para construgdo do

portfolio: geogréficas, setoriais, grupos econémicos e por transacdo individual, seguindo a
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politica dos reguladores de fundo de investimento, que determinam a determinagdo expressa

em regulamento as restri¢oes e niveis de alocagdo com relagéo a diferentes métricas.

O racional utilizado foi 0 de maximizacédo do retorno por unidade de risco, com preferéncia
a setores defensivos, minimizando exposicdo a fatores macroecondémicos e de volatilidade
politica, buscando avaliar cuidadosamente correlacdo entre novos negocios e 0s ja existentes
no portfélio bem como evitar exposi¢do demasiada a dindmica particular de alguns setores (por
exemplo exposicdo simultanea ao setor siderurgico e industria automobilistica) ou de grupos

corporativos especificos com atuacdo em varios setores.

Figura 6-2- Caracteristicas Esperadas do Portfolio

P Solugdes de Capital Crédito Transacional Dportunidades Especiais
Caracteristicas ) (“S57)
% do 40-65"% 25-40% 0-15%
Investimento
Tipos de Crescimento/Expansdo Pré-IPD e pré-private equity “Resgate”
Situagao Refinanciamento e ajuste do Fusfies e Aquisicies Compra de ativos de crédito mal
perfil de divida precificados no Mercado secundario

Ajustes societarios e liquidez para

acionistas
Instrumentos Emprestimos Senior sem Emprestimos Senior sem Emprestimos com garantia real cu
garantias garantias acionaria
Divida Subordinada Debéntures Conversiveis Titulos de divida restruturada
Debéntures Conversiveis Agdes Preferénciais Titulos de divida pré-reestruturacao
ApDes Preferénciais
Dumgﬁu 3.5 -4 anos 2 — 2.5 anos 3.5 -4 anos
Indexacéo Pas-fixada; CDI Pés-fixada; CDI

Pode-se haver pré-fixaco dependendo do setor/situacdo Taxas Fixas oportunisticamente

Retorno da

w . CDI + 11.5% CDI+ 7.0% CDI+ 19.5%
Hgg;?g?;ngﬁ: ) (60% divida/ 40% equity-like) (70% divida/ 30% equity-like) (26% dividal 75% equity-like) :
|
Retormo Global l':DI +10.9%
pos (59% divida/ 41% equity-like)

Inadimpléncias

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacao do autor
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Figura 6-3- Caracteristicas Esperadas do Portfolio — Continuacdo

Solugdes de Capital Crédito Transacional Oportunidades Especiais

Caracteristicas :
Inlcsl") {HTCH} ‘HSSB}
% de A|oca|;;§g 40-65% 25-40%% 0-15%
Uso do Crédito Crescimento/Expansio Pré-IP0 & pré-private equity “Resgate”
Refinanciamento e ajuste do Fusies e Aquisicoes Compra de ativos de crédito mal
perfil de divida . L o precificados no Mercado secundario
Ajustes societarios e liquidez para
acionistas
pmtegao ] Covenants Covenants
RiS[:O?:_J’ Preferéncias Contratuais sobre fluxos de caixa, recebiveis e dividendos Preferéncias Contratuais sobre fluxos de
Mecanismos de caia
saida Pagamento de juros e dividendos
Ativos como colaterais (podendo ser de
Amertizagbes intermediarias de principal terceiros)
Preferéncis no pagamento em eventos de liquidez Dirsito d= mndugin de wends da
companhia ou de atives especificos
Prémic de Repagamento [componente juras apenas)
Conta escrow — alienagio de agdes e atives
Opgbes de venda contra companhia ou acionistas
Direita de condugdo de venda
Componentes Warranis 0= mesmaos de GF and TG, akém de
“Equity-like” Opgies de compra de sgles Juros capitalizaveis
Conversao em aghes Ganhos de capital
Farticipago em receitss, EBITDA, lucro, valorizagdo de atives financeines
Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor
Figura 6-4- Limites de Risco do Portfolio
Tipo Limites de Exposicdo (% do portfolio)
Geografico Modulando distribuicio de PIB do pais, com mais foco em sudeste:
* Estado de SP: até 40%
* Estados-chave (RJ, MG e RS): até 30% cada
* Qutros Estados: até 15% cada
Tipos de Operagéo Limitados Esperado
+ Solugdes de Capital + At T0% 60%
* Crédito Transacicnal * AfE 50% 30%
* Oportunidades Especiais » Ate 15% 10%

Setorfindustria

Grupo Econdmico

Por Transagao Individual

+ Evitar exposicio demasiada por correlacdo a cadeias efou setores
* Até 35% por sector (antes de filtro de correlaco)

*  Até 15% per economic group

+ AtE10%

Fonte: Plano de Negécios, adaptacéo do autor
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6.5 Processo de Investimento

O processo de investimento foi estruturado tendo como base os principais private equity.
As etapas envolvem procedimentos de originacdo baseados na pesquisa e redes de
relacionamento, analise de risco, processo de due diligence operacional e financeira de amplo
espectro, contingéncias e background legal, trabalhista e fiscal, negociacéo e customizacdo do

negacio e, finalmente, monitoramento e estratégia de saida.
6.5.1Limitacdes da Originacao

Como definido previamente na secdo de postura de atuacdo, delimitou-se a atuacdo com
base no histérico dos membros fundadores e teses de investimentos fundamentais e teses

conjunturais.
6.5.1.1.Setores-Chave

Englobam infraestrutura e logistica, servicos financeiros, servigos a negocios (“B2B”),
Varejo, Educacdo e Salde, conforme experiéncia, afinidade e conhecimento dos membros
envolvidos no desenvolvimento do VDP.

6.5.1.2. “Teses de Investimento” Fundamentais

Utiliza-se aqui a definicdo de mercado de “tese de investimento” como sendo 0 conjunto
de parametros necessarios para tomada de decisdo de investidores. Dentre esses fatores podem
ser citados, sem se limitar a: setor, tecnologia, tamanho da empresa, modelo de negdcios,
localizacdo, necessidade de aportes e outros, perspectivas de mercado, cenario concorrencial,
conjuntura econémica, riscos de uma maneira geral, valoracdo da empresa, visdo de longo
prazo, oportunidade de crescimento e opgOes de desinvestimento. A presenca ou nao desses
fatores na tese de investimento depende do tipo de investimento (empresa, mercado, moeda,

etc.) a ser apresentado e do tipo de investidor a ser abordado, variando de caso a caso.

Determinadas pelas caracteristicas naturais, econémicas, sociais historicas e demograficas
do pais. S&@o elas: Brasil como superpoténcia ecossistema do agronegécio e commodities,

mudangas sociais seculares, custos de saude e, finalmente, varejo resiliente e contra ciclico.
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6.5.1.1.Conjunturais

Derivadas de oportunidades especificas, como bons negoécios com estruturas de capital
inadequadas, mudancas na estrutura societaria familiar ou necessidade de liquidez e

consolidacéo de setores fragmentados.

Figura 6-5- Representacéo do Processo de Originacao e Restricio das Teses de Investimento
Universo de originagao

Setores-chave

Oportunidades
Conjunturais

Teses
Fundamentais

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor

6.5.20 Processo de Originacéo
6.5.2.1.Canais de Originacéo

Os canais de originacdo foram baseados em trés vetores principais: primeiramente redes

de relacionamento, mercados de capitais ou adjacentes e pesquisa setorial:

e Mercado de capitais: Acesso estruturado a bancos de investimentos e tradicionais,
boutiques de fusdes e aquisicdes, family offices e gestores de fortunas. Parcerias
com fundos de private equity

e Especialistas: Consultorias e especialistas setoriais. Associacdes de inddstria e
setores

e Situacionais: Firmas de reestruturacéo e escritérios de advocacia especializados

O processo de originacdo também seria desenvolvido com base na expertise de membros
fundadores, com relacionamentos pessoais com redes de empresarios e possiveis originadores

espalhados em diferentes regides e com contatos em diferentes setores.
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6.5.2.2.Abordagem Inicial e Estruturacéo Preliminar

Apos a deteccdo de oportunidades através dos canais supracitados, segue-se para a
abordagem inicial e estruturacao preliminar. Esta etapa consiste em contatar a empresa usando
0 proprio canal ou rede de relacionamentos que a indicou e verificar a necessidade de crédito e

interesse dos proprietarios ou executivos em crédito estruturado.

Em caso positivo, segue-se para etapa de avaliagdo da empresa através de duas analises. A

primeira, “top-down”, leva em conta:

e CondigBes macroeconbémicas, cambiais e exposi¢do a commodities
e Mudangas e cenério regulatorio

e Outras variaveis globais que ndo séo afetadas ou controladas pela empresa.

A segunda analise seria do tipo “bottoms-up”, levando avaliando:

e O modelo de negdcios, cenario competitivo e suas perspectivas

e O setor, sua dinamica e tendéncias (tecnologia, precos, margens e volumes)

e Proprietarios, equipe de executivos e pessoal-chave

e Infraestrutura, ativos operacionais, cadeia de suprimentos e logistica

e Modelagem financeira inicial com evolucéo de receitas, margens, volatilidade dos

fluxos de caixa (incluindo capital de giro e investimentos)

Complementarmente, realiza-se mais uma analise do impacto esperado da realizacdo da

transacdo estudada no portfélio:

e Risco de concentracgdo setorial, grupo econémico, geogréfica e regulatéria

e Priorizacdo e avaliacdo relativa frente a outras oportunidades sob analise

As trés analises serdo anexas em um Memorando de Crédito, que sera enviado ao comité
de credito (a ser discutido na secdo de estrutura organizacional) o qual deverd aprovar o
prosseguimento da transacao para a fase de Due Diligence, requisitar analises ou informagdes
complementares ou negar a operagcdo. Em caso positivo, assina-se um termo de intengdes com

a empresa, seguindo para a fase de due diligence.
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6.5.3Due Diligence

O processo de due diligence foi desenhado em lista de itens com base nas préticas de
mercado de private equity e venture capital. O processo é com contato local, e divide-se em

trés grandes areas: Estratégica/Comercial, Financeira e Fiscal e Legal. A primeira consiste em:

e Validacdo do modelo de negdcios e aprofundamento do posicionamento
estratégico

e Analise aprofundada do segmento

e Base de clientes

e Qualidade da geréncia

e Visitas as unidades operacionais, centros de distribuicdo, lojas, etc.

e Auvaliacdo de tecnologia proprietaria (caso aplicavel)
A andlise da area Financeira e Fiscal:

e Andlise detalhada da estrutura de capital (incluindo alavancagem e passivos ndo
refletidos no balanco)

e Qualidade e precisdo dos relatorios financeiros, praticas contédbeis, controles
internos

e Auditoria fiscal detalhada e potenciais passivos (incluindo subsidios fiscais)
A andlise da area Legal:

e Background checks (clientes, fornecedores, competidores, ex-executivos)
e Avaliagdo de risco regulatério

e Responsabilidade social e ambiental

Ao final, deve-se anexar todas as informacdes e recomendacdes de auditorias e escritorios
de advocacia que participaram do processo junto a outras informacbes relevantes em um
Relatorio de Diligéncia que serd encaminhado ao comité de crédito para apreciacdo. Nesse caso

0 Comité de Investimentos deve vetar ou assinalar o prosseguimento da transagéo.
6.5.4 Estruturacéo, negociagao dos termos e decisdo de investimento

Ap0s a fase de due diligence revisita-se a modelagem inicial, incorporando as informacdes

obtidas para obtencdo de um modelo mais robusto, desenvolvendo uma visdo de anélise de
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crédito, sensibilidade e visdo sobre valoracdo. Em seguida detalha-se a estrutura de

investimento:

e Instrumentos a serem utilizados

e Principais termos e condi¢es: montante, perfil de amortizacéo, taxas e indexacgao

e Determinacdo dos mecanismos equity-like adequados para participacdo na criacao
de valor para companhia, associando os retornos a métricas operacionais ou
financeiras, promovendo alinhamento com 0s gestores e acionistas

e Garantias e mecanismos de prote¢éo (covenants e gatilhos contratuais)

e Mecanismos de saida

Os termos sdo apresentados a companhia e negociados. Chegando-se a um consenso, 0s
todas as informacdes produzidas até 0 momento sdo consolidadas em um documento chamado
Deck de Investimentos, a ser encaminhado para o Comité de Investimentos, que devera
recomendar mudangas a serem negociadas em uma segunda rodada com a empresa ou sinalizar
0 prosseguimento da transacgdo. Os contratos finais entdo séo redigidos, assinados e realiza-se

0 desembolso do fundo.
6.5.5Monitoramento e Execucdo da Saida

O monitoramento é realizado através da proximidade, com visitas in site, reuniées com a
geréncia e diretoria, e, quando existente, acompanhamento do conselho de acionistas (como
convidado ou detentor de indica¢bes para o conselho), como forma de exercer influéncia no
processo decisério além dos mecanismos puramente contratuais. A postura proativa adotada
teria como principal objetivo a deteccdo de sinais antecipados de aviso sobre deterioracdo da
qualidade operacional ou financeira da empresa, bem como mudancas relevantes no mercado
ou economia. Em caso de deteccdo, estratégias para mitigar riscos e alternativas para saida
devem ser buscadas em parceria com a equipe de gestores e acionistas da empresa, elaborando-

se um plano de acéo que vise alinhar os diferentes stakeholders.
O monitoramento deve ser feito de maneira regular, com relatdrios trimestrais contendo:

o KPIs financeiros, operacionais, comerciais, recursos humanos
e Comparacdo dos resultados com modelagem e or¢camentos apresentados
e Busca de especialistas setoriais e analistas independentes

e Infraestrutura, fornecedores, competidores e clientes
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Quanto a saida do investimento, serdo analisadas constantemente oportunidades de
monetizagdo de investimentos individuais antecipadamente, verificando se séo alternativas

mais interessantes para a rentabilidade do fundo.

e Refinanciamento da companhia

e Venda secundaria do instrumento de divida
e Monetizagédo dos instrumentos equity-like
e Atracdo de capital do Financial Sponsor

e F&AN/IPO

6.6 Estrutura Corporativa

6.6.1Objetivos e Limitagcdes da Estrutura Corporativa

O processo de desenho da estrutura corporativa foi um processo iterativo, durando
aproximadamente em torno de quatro meses, no qual atentou-se para trés fatores principais:
eficiéncia fiscal, geracdo de valor intangivel e aceitacdo da estrutura por parte dos investidores

terceiros.

O primeiro fala por si so; investidores procuram estruturas fiscalmente eficientes para
realizacdo dos seus aportes, sendo uma questao particularmente sensivel para paises com alta
carga tributéria, incluindo-se ai o Brasil. A segunda esta relacionada com a estratégia de criacdo
de valor. Apos contato com os primeiros investidores, sondando-se interesse num veiculo com
tese de divida proprietaria, e também para uma estratégia efetiva de originacdo apoiada pela
criacdo e evolucdo de uma marca. O objetivo de criacdo de um veiculo do tipo de capital
permanente é um evento de liquidez futura, podendo ser uma oferta inicial de agdes ou uma
venda secundaria para outros possiveis interessados em veiculos com geracdo de divida
corporativa customizada, podendo ser os grandes fundos soberanos, fundos de penséo, private
equity, outros atores do mercado financeiro, como bancos corporativos estrangeiros, etc.
Entende-se que, nesse caso, 0 valor do VDP nédo estaria na capacidade de captacdo e
investimento superando-se um benchmark, como em gestoras tradicionais de fundos, mas sim

em capacidade de originacdo de dividas estruturadas rentaveis do ponto de vista de juros a

15 FusBes e Aquisicdes

16 Initial Public Offering — Oferta Inicial publica de acdes
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serem recebidos e com potencial de amplificacdo de ganhos através de instrumentos equity-like
associados a uma boa performance de suporte a gestdo das empresas. Por Gltimo, ao buscar uma
estrutura fiscalmente eficiente com caracteristicas de capital permanente, abriu-se um leque de

estruturas complexas tanto do ponto de vista fiscal quanto corporativo.

Entendeu-se que essa ndo seria uma abordagem adequada prevendo-se um evento de
liquidez futura: estruturas de alta complexidade podem dificultar transa¢Ges secundarias de
venda, e corria-se 0 risco de ter de se ajustar a estrutura para uma oferta primaria de acdes,
buscando uma maior tracdo com investidores institucionais, regras de compliance dos mercados

de capitais, etc.

Logo, entre o tradeoff entre a criagdo de um veiculo de capital permanente com
estabelecimento de uma Sociedade Anénima (SA) ou Sociedade Limitada (Ltda.), e uma

gestora de fundos tradicional, optou-se por uma abordagem hibrida, a ser discutida a seguir.
6.6.2 Estrutura Corporativa

A estrutura final seria baseada nos Estados Unidos, com a formacéo de uma LLC (limited
liability company) com sede no estado de Delaware, conhecido pela flexibilidade e baixas taxas

de manutencéo (impostos e administrativas) de empresas.

A estrutura de LLC tém varias vantagens: o incentivo fiscal que investidores estrangeiros
dispdem ao investir no Brasil, com aliquota de imposto zero sobre ganhos de capital investidor,
facilidade para investimentos (investidores internacionais sdo mais suscetiveis a terem veiculos
de investimento nos Estados Unidos do que no Brasil) e uma estrutura mais simplificada, que
apresentaria vantagens tanto na captacdo de investidores quando num hipotético evento de
liquidez, incluindo-se ai a possibilidade facilitada de um IPO diretamente nos Estados Unidos.

Essa LLC teria cotas de um FIDC NP que abrigaria os recebiveis de empréstimos gerados,
portanto devendo ser capitalizado conforme os investidores através de compromissos de aporte
dos sécios. Teria também 99% de uma consultoria do tipo Ltda., que abrigaria todos os times
de investimento, operacionais e administrativos. O 1% restante seria distribuido entre os
funcionarios-chave, para distribuicdo de pro-labore e dividendos desproporcionais relativos a
performance do fundo e de originagdo. N&o € esperado que essa companhia pague dividendos

diretamente a LLC, que terd como principal resultado a equivaléncia patrimonial referente as
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cotas do FIDC. Porém, é interessante que a LLC tenha o controle da companhia, que sera
vendida no hipotético evento futuro de liquidez, secundéria ou através de emissao de acdes.

O FIDC NP montaria FIDCs adjacentes para distribuicdo de uma cota sénior, com menor
rentabilidade, porém com um colché&o representado pelas cotas juniores, buscando dessa forma
atrair outros investidores, com menor apetite ao risco, para investimento direto nas cotas desses
FIDCs adjacentes, minimizando a necessidade de capital para manutencdo e expansao do
negocio. Além disso, poderiam ser feitos investimentos em outros fundos patrocinados e
gestoras como forma de rentabilizar liquidez advinda dos empréstimos gerados, bem como
abrigar participagOes originadas de opgdes exercidas ou de contingenciamento e outras
clausulas de contrato, minimizando a exposi¢do a ativos iliquidos como participagdes em
empresas de médio porte, alvos prioritarios da atividade de crédito. O FIDC NP trabalharia
sem alavancagem, ou seja, ndo contrairia dividas bancarias para realizacdo dos seus

empréstimos, ndo se limitando a realizacdo de spreads.

A companhia de consultoria, podendo referir-se @ mesma abaixo como cia de gestdo,
prestaria servicos de gestdo ao FIDC NP, cobrando taxas de gestdo sobre capital e taxas de
performance sobre a valorizacdo da cota conforme resultados advindos de juros ou de outros
instrumentos utilizados nos financiamentos concedidos. De uma maneira geral, a companhia de
consultoria/gestao foi concebida como um veiculo de resultado zero, ndo pagando dividendos
a LLC, servindo apenas como unidade corporativa para alocar os times que fardo parte da

companhia, sendo impossivel para um fundo esse papel.

O resultado da LLC se daria basicamente por equivaléncia patrimonial, subtraindo-se as

despesas de manutencdo de uma companhia do tipo.



79

Figura 6-6- Estrutura Corporativa LLC
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Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor
6.6.3Consideracdes sobre a Estrutura Corporativa

As caracteristicas atrativas desse tipo de estrutura sdo varias, sendo uma estrutura de rapida
constituicdo versus outras instituicdes, como bancos, dependentes de autorizacdo de
reguladores como Banco Central, Receita Federal, CARF, entre outros. A estrutura interligada
de fundos também facilita captacdo, permitindo investidores ajustarem seu apetite ao risco
dispondo de uma série de fundos e tipos de cotas para investimento.

A gestdo de um veiculo do tipo também é facilitada, com flexibilidade para ajustar o
portfolio e o ritmo de investimento ao longo do tempo, de modo a minimizar impactos de

mudangas macroecondmicas, setoriais e de atratividade relativa das operacdes.

Por ser um veiculo de capital permanente, existe a capacidade de reinvestimento conforme
empréstimos vao sendo maturados, também sendo possivel securitizacdo de investimentos.
6.7 Estrutura Organizacional

A estrutura organizacional correspondente a companhia XPTO Consultoria Ltda. é a

demonstrada abaixo:
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Figura 6-7- Estrutura Organizacional
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Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor

6.8 Business Plan

O Business Plan do VDP foi estruturado em 5 fases sequenciais ao longo do tempo. Cada

fase apresenta seus processos-chave, com uma descricdo detalhada dos passos a serem
realizados.

6.8.1Fase 1 — 4° trimestre 2018
Processos chave:

e Captacéo
e Refinamento do Business Plan

e Inicio do recrutamento dos executivos séniores

Outras etapas a serem cumpridas seriam contratacdo dos membros iniciais, desenhar e refinar
a remuneracdo da equipe, iniciar o processo de selecdo para os gestores das areas de
Estruturacdo e Distribuicdo, Originacdo e Monitoramento e, por Gltimo, Analise de Crédito.
Assinatura da documentacdo com investidores e estabelecimento das unidades corporativas

nacionais e americanas.
6.8.2Fase 2 — 1° semestre 2019

e Construcdo da Equipe
e Inicio da Originacédo Proprietaria

e Inicio da construcdo de pipeline de negdcios
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Concluséo da ocupacgédo das posigcdes desenhadas dentro das unidades organizacionais,
inicio da procura por um CFO e equipe administrativa, criacdo do FIDC e formalizacdo dos

processos internos.

6.8.3Fase 3 — 2° semestre 2019

e Conclusdo do processo de recrutamento e desenvolvimento de estruturas internas
e Expansdo do fluxo de negocios
e Investimentos iniciais

e Primeira chamada de capital nivel LLC

Conclusédo da contratacdo do CFO, expansdo da equipe, primeira chamada de capital de
R$180 milhdes.

6.8.4Fase 4 — 2020

e Expansdo do fluxo de negocios
e Aumento do ritmo de investimentos

e Chamadas de capital adicionais nivel LLC

Conclusédo da contratacdo do CFO, expansdo da equipe, primeira chamada de capital de
R$180 milhdes.

6.8.5Fase 5 - 2021

e Velocidade de Cruzeiro
e Emissdo de cotas sénior no FIDC

e Chamadas de capital adicionais de outros investidores

6.9 Prospecc¢do Investidores

A estratégia de prospeccdo de investidores consiste basicamente num checklist dos
potenciais investidores levantados atraves de pesquisas, levantamentos dos gestores de fundos
de capital privado e relacionamentos pessoais. A abordagem se daria conforme a origem do
nome. Os nomes trazidos de relacionamentos pessoais seriam 0s primeiros a serem abordados,

seguidos dos indicados por terceiros e por ultimo os listados através de levantamento.
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Separou-se também os investidores em fundos, family offices, multi family offices e outros,

entretanto apenas para critério de organizacdo e classificagéo.
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7 PROJECOES FINANCEIRAS

A seguir constam as projecOes elaboradas para os 3 niveis corporativos descritos na
estrutura corporativa. As premissas foram elaboradas em conjunto do autor e 0s sOcios
responsaveis da FINVEST, aproveitando o know-how de mercado que estes representavam. Ao
longo do desenvolvimento do trabalho, as estruturas e proje¢des foram evoluindo, porém
apresenta-se abaixo a ultima versao, utilizada como base para prospecc¢éo de investidores para
o VDP.

Mostraremos a seguir as principais premissas do modelo, seguindo-se o0s resultados

operacionais, por nivel corporativo e da holding LLC.

Se utilizara a convencdo seguinte abaixo para datas e siglas:

“4Q2018” para o 4° trimestre de 2018

e “1H2019” para o 1° semestre de 2019

e “2H2019” para o 2° semestre de 2019

e “EoP” quando se referindo ao final do periodo em questao
e “#” quando a unidade em questdo for cardinal

e “R$ mm” para milhdes de reais

e “R$ 000’s” para milhares de Reais

As premissas diretas serdo exibidas em fonte azul, e os resultados decorrentes de formulas
e/ou operacOes serdo exibidos em fonte automatica.
7.1 Premissas do Modelo
7.1.10riginagéo

As premissas de originagdo correspondem as estimativas dos principais socios refinadas

com a equipe e 0 autor. Seguem abaixo as quantidades esperadas de financiamentos concedidos

e as caracteristicas admitidas para cada tipo em questao.
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Indicadores Operacionais

Figura 7-1- Financiamentos Concedidos e KPIs Relacionados
4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023

2024 2025 2026

Financiamentos Concedidos (#) 0 0 4 8 10 12 14 16 18 20
Financiamentos (monitorados, # EoP) 0 4 12 22 34 47 60 72 82 96
Financiamentos Concedidos/Eq. De Investimentos 0,0 0,0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
Financiamentos Concedidos/Eq. De Investimentos 0,0 0,5 1,2 1,7 1,9 2,5 2,9 3,1 34 3,7
Financiamentos Concedidos/Equipe Total 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6
Financiamentos Monitorados/Equipe Total 0,0 0,4 0,8 1,2 1,3 1,7 2,0 2,2 2,4 2,7
Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor
Figura 7-2- Quebra de Financiamentos Concedidos por Tipo
. . Crédito Solucdes de Situacbes
Portfélio Esperado por tipo . ¢ : 9. .

Transacional Capital Especiais
Alocacéo da Carteira 30% 60% 10%
Taxas de Juros CDI + 5,0% CDI + 4,0% CDI+ 1,5%
Rendimento PIK 1,0% 3,0% 3,0%
Rendimento Instrumentos Equity 4,0% 6,0% 18,0%
Caréncia (Anos) 0 anos 2 anos 2 anos
Amortiza¢&o (Anos) 3 anos 3 anos 2 anos
Taxa de Inadimpléncia (%) 6,0% 7,0% 15,0%
Fee Transacional (%) 0,5% 0,5% 0,5%

Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor

7.1.2 Recursos Humanos

A evolucgéo de pessoal foi derivada da curva de originagdo adotada, calibrando-se conforme

a necessidade de monitoramento e analise de novos negécios. Os salarios e beneficios foram

considerados indexados a inflacdo para projec6es no longo prazo.

Figura 7-3- Evolucéo de Pessoal por Posi¢éo

4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Headcount (#, EoP) 3 9 15 19 26 28 30 32 34 36
Equipe de Investimentos
CEO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VP, Estruturacéo e Distribuicéo 0 1 1 2 3 3 4 5 5 5
VP, Originagdo e Monitoramento 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
VP Andlise e Recuperagéo de Crédito 0 1 1 1 2 2 2 2 2 3
Associados 1 1 2 3 4 4 4 4 5 5
Analistas 1 2 3 4 6 7 8 9 9 10
Analistas Jlnior 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Comité de Investimento 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Equipe de Suporte
CFO 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Administrativo 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Juridico e Compliance 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Secretaria 0 1 1 1 2 2 2 2 2 2
Outros 0 0 0 1 2 3 3 3 4 4

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor
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Figura 7-4- Folha Salarial Mensal por Posicdo

Folha Salarial - Equipe de Investimentos - Valores Nominais 3Q18

VP, Estruturagao | VP, Originacé VP Andlise e Comité d
Posicéo CEO  =strultur a~g 0 » riginagao e Recuperacéo de Associados Analistas Analistas Janior omite de
e Distribuicao Monitoramento . Investimento
Crédito

Salérios (R$ 000's) R$ 70 | R$ 35| R$ 35| R$ 25| R$ 20 [ R$ 10| R$ 8| R$ 120
Encargos e Beneficios (%) 30% 30% 30% 30% 60% 60% 60% R$ 0
Folha Salarial - Equipe Suporte - Valores Nominais 3Q18

Posicéo CFO Administrativo Jurldls:o € Secretaria Outros

Compliance

Salérios (R$ 000's) R$ 35| R$ 10 | R$ 25 | R$ 8| R$ 8
Bonus R$ 150 | R$ 20 | R$ 72 | R$ 20 | R$ 16
Encargos e Beneficios (%) 30% 60% 60% 60% 60%
Bonus Anual R$ 125 | R$ 20 | R$ 72| R$ 20 | R$ 16

Fonte: Plano de Negdcios, adapta¢do do autor
7.1.3FIDC

O plano de negdcios conta com a emissdo de cotas sénior no FIDC com rentabilidade
preferencial da taxa CDI acrescida de 2,25% a partir do ano 2021 para atender as necessidades
de capital para os financiamentos. Entende-se que é uma taxa atrativa para investidores
institucionais investirem com o perfil de risco das operagdes e com um grau de subordinagéo®’
de até 30%, ou seja, com 30% de cotas subordinadas sob propriedade dos acionistas da LLC
cedendo o benchmark preferencial para 70% de cotas sénior. Dessa forma, minimiza-se 0s

aportes dos acionistas da LLC no FIDC, limitados em pouco mais de R$ 515 milhdes.
7.1.4Cia de Consultoria

A cia de consultoria cobrard do FIDC em titulos de taxa de administracao 1,85% do capital
aportado no FIDC. Essa taxa é ligeiramente abaixo do mercado, geralmente em torno de 2%,
para maximizar a rentabilidade do FIDC. Da mesma forma, sera cobrada taxa de performance

de 20% sob o rendimento global do fundo no periodo que superar o indice do CDI.

Seré cobrada dessa companhia 9,25% de PIS/COFINS e 5% de ISS, bem como 34% de

aliquota de imposto sobre lucros, operando no regime tributario de lucro real.
7.15LLC

As premissas adotadas sdo a de R$50 mil anuais para manuten¢do de uma companhia LLC

no estado americano de Delaware. Ha uma série de prestadores de servigos para tal finalidade.

170 grau de subordinagéo ¢é o percentual de cotas janiores das cotas totais de um fundo.
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Se adotou também o imposto sobre ganhos de capital com aliquota de 20%, devido aos

diferentes tratamentos fiscais no mercado norte-americano.

7.2 Resultados Obtidos

Serdo demonstrados abaixo 0s resultados obtidos partindo-se das premissas discutidas
acima. Primeiramente serfo expostos os resultados do FIDC NP e a evolugéo de suas cotas. E
de fato o resultado mais importante pois, como discutido na secdo 6.6, é nele que o valor
financeiro gerado pela iniciativa ficara retido. Em seguida, serdo exibidos os demonstrativos
financeiros da companhia de gestdo, que basicamente funciona como uma companhia que
abriga todos os empregados e prestadores de servico relacionados com a atividade-fim. Por
ultimo, serdo expostos os demonstrativos financeiros da companhia LLC, que sdo simplesmente

as equivaléncias patrimoniais do fundo e da cia de gestéo.
7.2.1FIDC NP

Seguem abaixo os demonstrativos financeiros obtidos no FIDC NP.

Figura 7-5- Resultados e Métricas Operacionais — FIDC NP

Previs&o Alocagéo de Capital 4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Injecdes de Capital LLC (R$ mm) 6 11 180 275 45 0 0 0 0 0
Injecdes de Capital 3os - Cota Sénior (R$ mm) 0 0 0 0 292 321 249 135 a7 0
Financiamentos Concedidos (#) 0 0 4 8 10 12 14 16 18 20
Carteira Gerida (R$ mm, EoP) 0 0 153 456 820 1.200 1.566 1.912 2.260 2.627
Financiamentos Monitorados (#, EoP) 0 4 12 22 34 47 60 72 82 96
Time de Investimentos (#, EoP) 3 8 10 13 18 19 21 23 24 26

4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Portfélio FIDC

Financiamentos Concedidos (#) 0 0 4 8 10 12 14 16 18 20
Financiamentos no Portfolio (#) 0 4 12 22 34 47 60 72 82 96
Carteira Gerida (R$ mm, EoP) 0 0 153 456 820 1.200 1.566 1.912 2.260 2.627
Rendimentos FIDC (R$ mm)

PIK 0 0 2 7 17 30 47 64 81 97

Equity Kickers 0 0 0 0 0 6 32 105 171 218

Taxas de Transag&o 0 0 1 2 2 3 3 4 5 5
Rendimentos Totais FIDC (R$ mm) 0 0 11 44 92 153 240 374 500 609
Despesas FIDC (R$ mm)

Gerais e Administrativas 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Regulatérias e Ndo Recorrentes 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Taxa de Gest&o 0 0 1 8 15 22 29 35 42 49

Taxa de Performance 0 0 0 0 0 0 3 17 30 40
Despesas Totais 0,1 0,1 15 9 15 22 32 52 72 89
Outras Receitas (Despesas) (R$ mm)

Receita (Despesa) Financeira Liquida 0,0 0,1 0,7 2,2 0,7 0,6 0,7 0,8 1,6 33
Total 0,0 0,1 0,7 2,2 0,7 0,6 0,7 0,8 1,6 33
EBT (R$ mm) -0,1 -0,1 10,5 37 77 131 209 322 430 524
Premissas Macroecondmicas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA (%) 4,0% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
IGPM (%) 1,4% 4,8% 4,8% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
CDI (%) 10,1% 6,4% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor



Figura 7-6— Balango Patrimonial, Fluxo de Caixa e Métricas Operacionais — FIDC NP
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4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fluxo de Caixa FIDC (R$ mm)

Fluxo de Caixa Operacional -0,1 -0,1 8,7 30 60 103 168 285 399 490
Lucro Liquido 0 0 11 35 68 114 180 286 388 475
Impostos a Pagar 0 0 0 2 9 18 32 52 72 88
PIK Acruado 0 0 -2 -7 -17 -30 -47 -64 -81 -97
PIK Recebido 0 0 0 0 0 2 5 27 50 64
Taxas de Performance Pagas 0 0 0 0 0 0 -3 -17 -30 -40

Fluxo de Caixa Investimentos 0 0 -166 -329 -398 -422 -416 -407 -419 -449
Investimentos Concedidos 0 0 -166 -329 -398 -422 -416 -407 -419 -449

Fluxo de Caixa Financeiro 1 11 180 275 337 321 249 135 47 0
Aumento de Divida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aporte Investidores Originais 1 11 180 275 45 0 0 0 0 0
Investment Co Equity Injections 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aporte Terceiros 0 0 0 0 292 321 249 135 47 0

Geragéo (Consumo) de Caixa 0,9 10 23 -24 0 2 1 13 27 41

Balanco FIDC (R$ mm)

Ativos 1 11 189 476 856 1.267 1.674 2.071 2477 2.918
Caixa e Equivalentes 1 11 34 10 10 12 12 26 53 94
PIK Acruado 0 0 2 9 26 55 96 133 164 197
Carteira Gerida Liquida 0 0 153 456 820 1.200 1.566 1.912 2.260 2.627

Passivos 1 11 189 476 856 1.267 1.674 2.071 2477 2.918
Impostos a Pagar 0 0 0 2 11 29 60 113 185 273
Divida Bancéaria 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Senior Terceiros 0,0 0,0 0,0 0 306 671 995 1.230 1.394 1.525
Investment Advisor Co Capital 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0
3rd Party Subordinated Capital 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0 0
ROAE (%) -12% -1% 10% 11% 10% 11% 13% 16% 18% 19%
ROE (%) -6% -1% 6% 7% 8% 9% 11% 15% 17% 18%

Fonte: Plano de Negdcios, adapta¢do do autor
Figura 7-7— Evolugéo de Cotas por Tipo — FIDC NP
w I I I I I
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B Cotas Subordinadas (R$ mm)  m Cotas Sénior (R$ mm)

Fonte: Plano de Negdcios, adapta¢do do autor
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7.2.2Cia de Consultoria

Seguem abaixo 0s demonstrativos financeiros obtidos da cia de consultoria/gestao:

Figura 7-8- Resultados e Métricas — Cia de Gestao

4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Estimativa Alocacao de Capital

Financiamentos Concedidos (#) 0 0 4 8 10 12 14 16 18 20

Financiamentos (monitorados, # EoP) 0 4 12 22 34 47 60 72 82 96

Pessoal Contratado Total (#) 3 9 14 18 25 27 29 31 33 35

Receitas da Cia de Gestdo (R$ mm)

Taxas de Gestéo Recebidas 0 0 1 8 15 22 29 35 42 49

Taxas de Performance Recebidas 0 0 0 0 0 0 3 17 30 40
Receitas Brutas de Gestdo 0 0 1 8 15 22 32 52 71 88
Receitas Liquidas (R$ mm) 0,0 0,0 12 72 130 100 274 445 613 758
Despesas Cia de Gestédo (R$ mm)

Pessoal 0,4 2 4 9 12 13 14 16 17 19

Gerais e Administrativas 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7

Outras 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Despesas de Originag&o 0,0 0,0 0,6 1,1 15 1,9 2,4 2,9 3,5 4,1
Despesas Totais 0,5 2 5 11 14 15 17 19 21 24
Outras Receitas (Despesas) (R$ mm)

Resultado Financeiro Liquido 0,0 0,2 0,8 0,4 0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 0,1
Total Outras Receitas 0,0 0,2 0,8 0 0 0 0 1 0 0
Distribuigdo Bonus (R$ mm)

Bonus Distribuido Equipe 0 0 2 2 2 2 4 18 32 36
Bonus Distribuido Total 0 0 2 2 2 2 4 18 32 36
EBT (R$ mm) 0,5 -2 -5 -5 -3 2 6 7 9 16
Premissas Macroeconomicas 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
IPCA (%) 4,0% 3,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
IGPM (%) 1,4% 4,8% 4,8% 4,8% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
CDI (%) 10,1% 6,4% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor
Figura 7-9- Balango Patrimonial, Fluxo de Caixa e Métricas — Cia de Gestéo
4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fluxo de Caixa (R$ mm)

Fluxo de Caixa Operacional 1 2 5 5 2 -3 -6 1 5 2
Lucro Liquido 0 2 4 4 2 -1 -4 1 5 2
Efeitos ndo-caixa 0 1 1 1 0 -1 -2 0 0 0

Fluxo de Caixa Financeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Investimentos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fluxo de Caixa Investidores 0 11 0 0 0 0 0 0 0 0
Injecdes de Capital 0 11 0 0 0 0 0 0 0 0

Geracdo (Consumo) de Caixa 1 13 5 5 2 -3 -6 1 5 2

Balanco Patrimonial (R$ mm)

Ativo 4 13 9 5 3 4 8 7 2 0
Caixa e Equivalentes 4 12 7 2 0 2 8 7 2 0
Capital Investido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos Fiscais 0 1 2 3 3 2 0 0 0 0

Passivo 4 13 9 5 3 4 8 7 2 0
Capital Integralizado 5 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Reserva de Lucros 0 -2 -6 -10 -12 -11 -7 -8 -13 -15

Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor
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7.2.3LLC
Seguem abaixo 0s demonstrativos financeiros obtidos da holding LLC:

Figura 7-10 — Resultados e Métricas — LLC
4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Estimativa Alocagdo de Capital

Injecdes de Capital 6 11 180 275 45 0 0 0 0 0
Injecdes Acumuladas 6 17 197 472 517 517 517 517 517 517
Equivaléncia Patrimonial - FIDC -0,1 -0,1 -2 9 21 28 52 109 169 222
Equivaléncia Patrimonial - Cia de Gestao -0,5 -1,6 -4 -4 -2 1 4 -1 -5 -2

Resultado Total -0,5 -1,6 -6,1 5 19 29 56 108 164 220

Despesas de Manutengé&o (R$ mm)
Despesas de Manutengédo Totais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Lucro Liquido (R$ mm) ] 06  -16 -6,2 5 19 29 56 108 164 220
Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor

Figura 7-11 — Balanco Patrimonial, Fluxo de Caixa e Métricas — LLC
4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Fluxo de Caixa (R$ mm)

Fluxo de Caixa Operacional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro Liquido -0,6 -1,6 -6 5 19 29 56 108 164 220
Efeitos N&o-caixa 0,5 1,6 6 -5 -19 -29 -56 -108 -164 -220

Fluxo de Investimentos -6,5 -10,5 -180,0 -275 -45 0 0 0 0 0
investimentos Totais -6,5 -10,5 -180,0 -275 -45 0 0 0 0 0

Fluxo Acionistas 6,5 10,5 180,0 275 45 0 0 0 0 0
Injecédo de Capital 6,5 10,5 180,0 275 45 0 0 0 0 0

Geragdo (Consumo) de Caixa 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Balanco Patrimonial (R$ mm)

Ativo 59 14,8 188,6 469 533 562 617 725 890 1.110
Caixa e Equivalentes 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
Capital Investido 4,9 13,8 188 468 532 561 617 725 889 1.109

Passivo 59 14,8 188,6 469 533 562 617 725 890 1.110
Capital Integralizado 6,5 17,0 197 472 517 517 517 517 517 517
Reserva de Lucros -0,6 -2,2 -8,3 -3 16 45 100 208 373 593
ROAE (%) -20,9% -15,6%  -6,1% 1,6% 3,8% 5,3% 94% 16,1% 20,4% 22,0%
ROE (%) -94% -109%  -3,3% 1,1% 3,6% 5,2% 9,0% 149% 185% 19,8%

Fonte: Plano de Negdcios, adapta¢do do autor

7.3 Atratividade do Investimento

Para verificar a atratividade do investimento realizou-se uma valoracdo ap0s 0s 8 anos
estimados, com algumas premissas a serem expostas abaixo. Essa valoragdo tem puramente o
intuito apresentar algumas possibilidades caso se considere um evento de liquidez (venda

secundaria ou IPO), justificando a atracdo de um grupo maior de investidores.

7.3.1 Premissas da Valoragéo

Dentre as premissas utilizadas para valoracdo estdo a emissdo de warrants garantindo a
FINVEST 3% das ac¢Oes da LLC, como prémio pela iniciativa e desenvolvimento do plano.

Adotou-se uma politica de opc¢do de compra de acdes para 0s principais executivos da cia de
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gestdo com a opcao de compra de 5% da companhia no valor de patriménio liquido ao final do

ultimo ano do aporte estimado da LLC, 2022. O ano de liquidez optou-se por adotar 2026, ja

que os emprestimos sao de longo prazo e com muito da rentabilidade concentrada no altimo

ano devido aos instrumentos equity-like e PIK.

Para a valoracdo em si, adotou-se a valoragdo por maltiplos comparaveis. As companhias

utilizadas para tal sdo todas listadas nos mercados americanos, com atividades-fim anélogas a

do VDP. Em sua maioria sdo gestoras de fundo ou companhias com gestéo de ativos alternativos

referidas como specialty finance. Os valores sdo referentes ao terceiro trimestre de 2017.

Tabela 7-1- Companhias Comparaveis

Valor de Mercado

Companhias P/E17 P/E 18 ROE (%)
(USS mm)
Ares Capital Corp. 6,987 11,8x 9,8x 23,9%
Main Street Capital Corp. 2,166 17,2x 15,5x 11,4%
Monroe Capital 301 11,9x 10,0x 18,7%
Gladstone Capital Corp. 253 11,7x 11,8x -0,4%
Stellus Capital Investment Corp. 213 11,4x 10,0x 16,0%
Solar Senior Capital Ltd. 282 12,6x 12,2x 3,3%
THL Credit, Inc. 328 8,8x 8,7x 2,8%
WhiteHorse Finance, Inc. 273 9,9x 9,3x 2,6%
TICC Capital Corp. 336 10,8x 10,9x -0,9%
Medley Capital Corp. 350 9,5x 8,8x 12,8%
PennantPark Investment Corp. 530 8,9x 9,6x -2,1%
Mediana 11,4x 10,0x 3,3%

Fonte: Companhias, adaptacao do autor

Decidiu-se adotar o multiplo P/E de 11x como métrica adequada de valoracgéo.

7.3.2Valoracéo

Apresenta-se abaixo a valoracdo estimada da LLC, conforme premissas discutidas acima:

Figura 7-12 — Valoragdo LLC

Ano 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Aportes Acionistas (RS mm) 6 191 275 45 0 0 0 0 0

Acumulados (RS mm) 6 197 472 517 517 517 517 517 517
Ativos Sob Gest&o (RS mm) 0 153 456 80 1200  1.566 1912 2.260 2.627
Lucro Liquido LLC (R$ mm) -1 -8 5 19 29 56 108 164 220
Patriménio Liquido LLC (RS mm) 6 189" 469 5337 562 617 725" 890"  1.110

ROE (%)
ROAE (%)

P/E

Valoragdo (RS mm)

11x
2.423

Fonte:

1,1%
1,6%

3,6%
3,8%

52%
5,3%

9,0%
9,4%

Plano de Negdcios, adaptacédo do autor

14,9%
16,1%

18,5% 19,8%
20,4% 22,0%
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Figura 7-13 — Quadro Acionista Tedrico LLC 2026

Quadro Acionista Teodrico - 2026 % RS mm
Acionistas Originais 92% 2.261
Stock Option 5% 119
Fundadores 3% 74
Total 100,0% 2.454

Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor

Figura 7-14 — Retorno Implicito Acionistas Originais

Andlise Retornos 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TIR

Retorno Total 6 191 275 45 0 0 0 0 -2.423| 27,5%
Retorno pds Stock Option 6 191 275 45 0 0 0 0 -2.331| 26,7%
Retorno pds S.0. e Fundadores 6 191 275 45 0 0 0 0 -2.261| 26,1%

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacao do autor

Observamos que o retorno acima de 26% é elevado e deve se mostrar suficiente para
atracdo de investidores institucionais interessados na proposta de um VDP para o cenario

brasileiro.
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8 CONCLUSAO

Num cenério global, o crédito privado avanga tanto por interesse de investidores quanto de
empresas. Ainda restrito a mercados centrais como EUA e Europa, o crédito privado vem se
expandindo para novos mercados, replicando as experiéncias e 0s modelos mais bem-

sucedidos.

O crédito privado tem espaco para crescer no Brasil, aproveitando a conjuntura favoravel
de taxas de juros baixa, crédito escasso e necessidade de crédito das empresas nacionais saindo
de periodos de recessdo. Num cenario de retomada do crescimento, o crédito privado pode ser
um componente importante, especialmente para empresas menores, que enfrentam maiores

obstaculos para se financiar, independente de fonte.

A proposta apresentada leva em conta as conjunturas tanto macroeconémicas quanto 0s
contextos de cada empresa, sendo um mecanismo para selecdo das melhores, aliando
rentabilidade para investidores, cada vez mais em busca de maiores rentabilidades, e

crescimento econémico para o pais, gerando valor, emprego e renda.

Tanto as rentabilidades apresentadas no fundo para outros investidores, com cotas sénior
com rendimento de CDI + 2,25%, quanto para os acionistas originais e fundadores retendo cotas
subordinadas e participacdo acionaria nas empresas apresentam retornos adequados ao nivel de

risco.

Da mesma forma, o produto se mostra vantajoso para os tomadores de crédito, devido ndo
apenas ao acesso a produtos customizados para as necessidades de capital e a flexibilidade dos
mesmos antes indisponiveis, mas também ao suporte a tomada de decisdo e planos de
crescimento sustentavel, contando com um alinhamento de interesses maior que apenas o
pagamento de empréstimos, focado na geracdo de valor muito interessante para os acionistas e

0 ambiente econdmico.

Somando-se todos os fatores, acreditamos que 0 investimento no produto € bastante
atraente e se apresenta como uma oportunidade factivel, devendo ser implantada se ndo por essa
iniciativa especifica, por outros atores que venham a trazer fundos ou gestores de ativos com

propostas parecidas.
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ANEXO A -DRE E BP FIDC

1. P&LFIDC mm)
4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Receitas
Investing Instruments Revenues
Juros Recebidos - - 9 35 72 115 158 201 244
Juros Acruados - - - - - - - - -
PIK - - 2 7 17 30 47 64 81
Equity Kickers - - - - - 6 32 105 171
Fees Transacionais - - 1 2 2 3 3 4 5
Receitas de Instrumentos Financeiros - - 11 a4 92 153 240 374 500
1. Despesas
Ex-Pessoal
Servigos Terceirizados 0,02 0,03 0,03 0,06 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08
Ex-Pessoal Total 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Regulatérios e Ndo Recorrentes
Certificagdes e Licengas 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Outras Regulatérias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Setup 0,0 0,0 - - - - - - -
Total Regulatérios e N3o Recorrentes 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Despesas Totais 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Operacional (0,2) (0,2) 11,2 43 91 153 240 373 500
1.3 Resultado Financeiro Liquido
Receita Financeira
Receita Financeira - (0,1) (0,7) (2,2) (0,7) (0,6) (0,7) (0,8) (1,6)
% do CDI 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Despesas Financeiras " -7 -7 - - - - - - -
As % of CDI 140% 140% 140% 140% 140% 140% 140% 140% 140% 140%
Despesas (Receitas) Fi iras Liquid - (0,1) (07) (2,2) (0,7) (0,6) (0,7) (0,8) (1,6)
1.4 Taxa de Gestdo
Taxas pagas a Cia de Gestdo 1,85% - - 1,4 8,4 15,2 22,2 29,0 35,4 41,8
Total Taxas Pagas - - 1,4 8,4 15,2 22,2 29,0 35,4 41,8
EBT e Taxa de Performance (0,1) (0,2) 10,5 37,2 76,9 131,5 212,1 338,8 459,7
Margem EBT (%) 0% 0% 93% 85,2% 84,0% 85,8% 88,2% 90,7% 91,9%
1.5 Inadimpléncia
Inadimpléncia em Principal - - 12 26 34 42 51 61 71
Total Impacto Inadimpléncia - - 12 26 34 42 51 61 71
1.6 Taxas de Performance
Taxa de Performance Paga - - - - - - 3 17 30
Total Impacto Taxa de Perfomance - - - - - - 3 17 30
1.7 Impostos
Impostos Acruados
Impostos sobre Ganhos de Capital 20,0% - - - 2 9 18 32 52 72
Impostos sobre Rendimentos - - - 2 9 18 32 52 72
Lucro Liquido (01 (01 105 35 68 114 180 286 388
Margem Liquida na na 93% 80% 75% 74% 75% 77% 78%

Fonte: Plano de Negécios, adaptacdo do autor
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4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Balango FID

Ativos
Caixa 1 11 34 10 10 12 12 26 53
PIK Acruado - - 2 9 26 55 96 133 164
Ativos Sob Gestdo (Liquido de NPL) - - 153 456 820 1.200 1.566 1.912 2.260
Ativos Totais 1 11 189 476 856 1.267 1674 2,071 2477
Passivos 1 11 189 476 856 1.267 1.674 2.071 2.477
Impostos a Pagar - - - 2 11 29 60 113 185
Divida - - - - - - - - -
Capital Sénior Terceiros - - - 306 671 995 1.230 1.394
Capital Subordinado LLC - 1 11 189 473 539 567 619 728 898
Passivos + PL 11 189 476 856 1.267 1.674 2.071 2.477

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacao do autor
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ANEXO B - DRE CIA DE GESTAO

4Q2018 1H2019 2H2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1.P de Gestdo (R$ mm)
1.1 Receitas
Fees
Gestdo 0,0 0,0 1,4 84 15,2 22,2 29,0 35,4 41,8 48,6
Perfomance 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 30 16,5 29,6 39,8
Receita Bruta - - 1,4 8,4 15,2 22,2 32,0 51,9 71,4 88,4
Dedugbes
PIs - - 01 08 1,4 21 3,0 438 6,6 8,2
1SS 5,0% - - 0,1 0,4 0,8 1,1 1,6 2,6 3,6 4,4
Receita Liquida - - 1,2 7,2 13,0 19,0 27,4 44,5 61,3 75,8
1.2 Despesas
Pessoal
Equipe de Investimentos 0,4 1,8 2,8 6,5 8,4 89 9,9 11,0 11,7 13,1
Bénus Minimo Equipe de Investimentos N 0,1 0,0 0,6 0,9 1,3 1,4 1,7 2,1 2,2 2,4
Equipe de Suporte 0,0 0,1 0,6 1,4 2,1 2,3 2,4 2,5 2,8 2,9
Equipe de Suporte - Bénus 0,0 0,0 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
Despesas de Pessoal Totais 0,4 1,9 4,1 9,1 12,1 13,0 14,5 16,0 17,2 18,9
Ex-Pessoal
Servigos Terceirizados 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Aluguel 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Utilidades 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Suprimentos 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Outros Custos de Manutengdo 0,01 0,02 0,02 0,05 0,06 0,07 0,07 0,08 0,08 0,09
Ex-Pessoal Total 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7
Outras Despesas
Viagens, Estadias, Reembolsos, etc 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03
Outras Despesas Totais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas de Concessdo
Negdcios ndo Concretizados 0,0 0,0 0,2 0,5 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
Negécios Concretizados (liquidos de recuperaveis) 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0
Viagens, Estadias, Reembolsos 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4
Despesas de Concessdo Totais - - 0,6 1,1 1,5 1,9 24 29 3,5 4,1
Despesas Totais 0,5 2,0 4,8 10,5 14,0 15,5 17,4 19,5 21,3 23,6
Itado Op ional (0,5) (2,0) (3,6) (33) (1,0) 3,6 10,0 25,0 40,0 52,2
1.3 Despesa Financeira
Despesas Financeiras
Despesas (Receitas) Financeiras - (0,2) (0,8) (0,4) (0,1) - (0,2) (0,5) (0,4) (0,1)
% do CDI 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Despesa (Receita) Financeira Liquida - (0,2) (0,8) (0,4) (0,1) - (0,2) (0,5) (0,4) (0,1)
1.4 Equivalé&ncia Patrimonial
Resultado de Investimento em Cotas - - - - - - - - - -
Resultado Pré-bonus (0,5) (1,7) (2,8) (2,8) (0,9) 3,6 10,2 25,6 40,4 52,3
1.5 Distribui¢do de Performance
Taxa Nocional 3,4% 3,4% 7,0% 7,0%  7,0%  70%  7,0%  7,0%  7,0%
Rendimento Minimo 0,2 0,5 13,2 32,8 37,3 39,3 43,2 50,8 62,3
Resultado LLC pré-bénus (1,8) (4,8) 6,1 19,9 31,2 61,8 134,9 209,9 274,4
Perfomance Distribuida - - - - - 4,5 18,3 31,8 42,4
Bonus efetivo Distribuido - 2,0 2,0 2,0 2,0 4,5 18,3 31,8 36,4
EBT (ex- bonus) (0,5) (1,7) (2,8) (2,8) (0,9) 3,6 10,2 25,6 40,4 52,3
1.6 Impostos
Case 1 - Lucro Presumido % Receitas
Imposto - - 03 16 3,0 43 62 101 140 173
Case 2 - Lucro Reail
Imposto Sobre Lucro (0,2) (0,6) (1,0) (1,0) (0,3) 1,2 3,5 8,7 13,7 17,8
Base Dedutivel - - - - - 1,08 1,89 - - -
Imposto Efetivo - - - - - 0,14 1,56 8,69 13,74 17,79
Caso Selecionado 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Impostos Pagos (Créditos Fiscais Recebidos) - (0,2) (0,6) (1,0) (1,0) 0,1 1,6 8,7 13,7 17,8
do Liquido (0,5) (1,6) (4,2) (3,9 (1,9) 14 4,1 (1,5) (5,1) (1,9)

Fonte: Plano de Negdcios, adaptacdo do autor



