Reflexos da COVID-19 no segmento de
FIDCs de multiplos cedentes

23 de abril de 2020

1 . ' h - 5
") . - ‘ !‘ 1
/4 k“‘ :
— “
\

‘s ¥
il

S&P Global
Ratings



Principais Topicos

Quanto mais longa a quarentena, mais se agravarao os riscos intrinsecos a essa classe de
ativos. A medida que multiplos devedores e cedentes continuam gerando pouca ou nenhuma
receita, as pressoes de liquidez se acumulam. Esperamos um pico na inadimpléncia e nas
renegociacoes nas proximas semanas em todas as transacoes de multiplos cedentes que
atualmente avaliamos. Uma quarentena prolongada aumentara tais situacoes.
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Pressoes de liquidez nao sao uma grande preocupacao neste momento. A maioria das
transacoes de multiplos cedentes avaliadas pela S&P Global Ratings possui colchoes de
liquidez para cobrir, pelo menos, 0s proximos seis meses de obrigacoes financeiras
programadas. Os padroes mais rigidos de originacao continuam dando suporte a um acimulo
de caixa, e 0 excesso de spread capturado por cotas subordinadas proporciona niveis de
subordinacao acima do minimo.

Esperamos volatilidade no desempenho da carteira por um longo periodo, mesmo apoés o
término da quarentena. Recuperacéao do consumo e da producao provavelmente sera mais
prolongada, levando a algumas incertezas sobre a capacidade de pequenas empresas
recuperarem a saude financeira (quando puderem) e de pagarem suas obrigacdes financeiras
tempestivamente. E provavel que isso demore varios meses ap6s o fim da quarentena.
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Ratings dos FIDCs de maltiplos cedentes provavelmente serao pressionados nos proximos
meses. Embora nossos ratings ja incorporem um nivel significativo de estresse no desempenho,
as atuais condicoes do mercado podem exceder esses niveis e levar a mais concentracao e
eventualmente a pressoes de liquidez, provocando acdes negativas de rating. Recentemente,
colocamos os ratings de duas transacoes na listagem CreditWatch com implicacoes negativas
(FIDC Goal One e FIDC da Gavea Sul).
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FIDCs de multiplos
cedentes

Panorama da performance e da composicao
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Resumo

FIDCs de multiplos cedentes atualmente avaliados pela S&P Global Ratings no Brasil

Transacao Ratings Atuais

RNX FIDC Multissetorial Cotas Seniores: ‘brAA- (sfy
. Cotas Seniores: Cotas Mezanino: Cotas Subordinadas:

FIDC Empirica Goal One brAA+ (SF)CW Neg. ﬁ;zgs+ (sf)/CwW ﬁ;zgop (sf)/CW
FIDC Multissetorial One7 LP Cotas Seniores: ‘brAA- (sf)
Sul Brasil FIDC Aberto Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)
RED - FIDC Multissetorial LP Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)

. Cotas Seniores: ‘brAA+ (sf)/CW Cotas Subordinadas: ‘brCCCp
Gavea Sul FIDC Neg. (s1)/CW Neg.’
Sifra Star FIDC Cotas Seniores: ‘brAA (sf) Cotas Mezanino: ‘brA+ (sf)
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Resumo

As estratégias dos consultores tém sido relativamente similares na maioria dos
casos

%= | Foco nos poucos setores que estdo sendo menos afetados pela
B @ quarentena, como alimentos e produtos farmacéuticos

LY - ~ . .. .. ~
v Adocao de padroes mais rigidos de originacao
v

Aperto na disponibilidade de crédito

N | Maiores esfor¢os de arrecadacao

@ Renegociacoes tratadas caso a caso
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A inadimpléncia esta crescendo

- Aumento no namero de recebiveis vencidos ha mais de cinco dias indica deterioracao nos portfélios

== l." * - Consultores se concentram agora nas operacoes dos poucos cedentes com melhor qualidade de
=I—=lli= crédito

- Apesar das medidas de compensacao das consultoras, esperamos mais deterioracao

Recebiveis com mais de cinco dias de atraso

= F|DC Empirica Goal One — RNX FIDC Multisetorial RED FIDC Multisetorial LP — Sifra Star FIDC
FIDC Multissetorial One7 LP Sul Brasil FIDC Aberto Gavea Sul FIDC
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Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs
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Estratégia pode superestimar a inadimpléncia

- Reducao dos portfélios e aumento da posicao de caixa podem distorcer a performance mais fraca

— Carteiras de recebiveis menores apresentarao maior inadimpléncia proporcional

- Noentanto, a piora na inadimpléncia continua evidente

Posicao de Caixa

R$ 200
R$ 180
R$ 160
R$ 140
R$ 120
R$ 100
R$ 80

R$ 60

R$ 40

R$ 20

R$ -

(Mil.)

4/1/2020 4/9/2020 4/17/2020

*0 FIDC One7 amortizou cotas seniores e mezanino no valor total de R$87 milhdes em 16 de abril de 2020
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Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs
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Reforco da qualidade de crédito disponivel com
folga

- Protecao de crédito mediante subordinacao de cotas
* . ~ . .. P . .
e — Subordinacao bem acima dos requisitos minimos na maioria dos casos
— Capacidade limitada para fazer amortizacoes extraordinarias de cotas subordinadas

Subordinacao atualmente disponivel versus minimo requerido
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Nenhuma pressao relevante de liquidez

Posicao de liquidez / Proximos seis meses do servico da divida
(acima de 1,0 = mais de 100% coberto)
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Fonte: Administradores, consultores e gestores de FIDCs
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Politicas de originacao mais
conservadoras tém contribuido
para maior acumulo de caixa

Maioria das obrigacoes
programadas para 0s proximos
seis meses esta totalmente
coberta para todas as
transacoes

Fundos em aberto também tém
liguidez suficiente para atender
aos saques ja programados dos
proximos seis meses



Provisionamento para contas de liquidacao
duvidosa

Esclarecendo a visao da S&P Global Ratings sobre a flexibilidade dos padroes de provisionamento

— Comunicado recente do 6rgao regulador local,a Comissao de Valores Mobiliarios, destaca que a
Instrucao 489 (que inclui o tratamento contabil para recebiveis de devedores duvidosos) permite
certa flexibilidade na contabilizacao de eventos de atrasos ou de renegociacoes das condicoes de
pagamento mediante certas condicoes.

-~ Dada essa flexibilidade, os administradores da transacao podem optar por aplicar padroes de
provisionamento mais flexiveis para eventos de atrasos e/ou renegociacoes das condicoes de
pagamento.

- Emnossavisao,isso representa um risco significativo de subestimar a fragilidade da qualidade de
crédito do portfdlio, pois varias dessas contas nao provisionadas podem representar recebiveis
problematicos.

— Por outro lado, com picos de renegociacoes e atrasos, politicas rigidas de provisionamento podem
drenar rapidamente o reforco de crédito excedente e impor desafios para atender aos requisitos
minimos de subordinacao, o que pode desencadear amortizacoes extraordinarias e adicionar
pressoes de liquidez as transacoes.

— Continuaremos monitorando atentamente os FIDCs de multiplos cedentes quanto as suas
escolhas e aos usos dos padrdes de provisionamento, e também os impactos sobre os reforcos
de crédito disponiveis e a clareza da qualidade do portfélio. Padrdes de provisao que, em nossa
opinido, subestimem os riscos da transacao podem nos levar a revisar nossas premissas para o
reforco da protecao de crédito disponivel.
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Artigos Relacionados

— Economic Research: Economic Recovery From The COVID-19 Pandemic Will Be Uneven
Across Latin America, 17 de abril de 2020

— Ratings de dois FIDCs multissetoriais colocados em CreditWatch negativo por potencial
iImpacto da pandemia COVID-19, 15 de abril de 2020

— Credit Conditions Emerging Markets: COVID-19 Magnifies Risks, 31 de marco de 2020

— (COVID-19 - Credit Update: Operacoes estruturadas da América Latina em quarentena, 27
de marco de 2020
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http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100043170
https://www.spglobal.com/ratings/pt/pdf-articles/2020-03-27-covid-19-credit-update-operacoes-estruturadas-da-america-latina-em-quarentena
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