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Este relatério néo constitui uma ag¢do de rating.

Operagdes de crédito estruturado e securitizagdes, em geral, abrangem um conjunto de
instrumentos e estruturas que visam mitigar riscos especificos, como o riscode crédito de um
devedor ou cedente. A regulagdo das securitizagdes é continuamente atualizada e busca
enderecar diversos tipos de riscos diretos e indiretos. Em artigos recentes, a S&P Global Ratings
abordou riscos tipicos que avalia em estruturas tradicionais de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs) e do Agronegdcio (CRAs) (vide a segéo “Artigos Relacionados”).

No entanto, algumas transagdes na indUstria de certificados de recebiveis podem apresentar
certas situagdes incomuns com potenciais impactos importantes para os investidores diretos ou
indiretos, como por exemplo, investidores de Fundos de Investimentos Imobiliarios ou de Fundos
de Investimento nas Cadeias Produtivas Agroindustriais (Flls ou Fiagros). Dentre essas situagdes,
destacamos:
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Desafios do mercado high yield de CRIs e CRAs: Quais os riscos ndo convencionais?

Entendemos que as situagdes acima podem expor os investidores aos seguintes riscos:

Estruturas ineficientes

Falta de transparéncia

Precificagdo de riscos inadequada

Viés de originagéo

Risco deliquidez

Risco de crédito

Acreditamos que tais situagdes, quando presentes, devam impactar uma parcela das operagdes
de CRIs e CRAs de maior risco, os chamados high yield*. Dessaforma, avaliamos que essas
operagdes representam uma fragdo ndo majoritaria do total de emissdes do mercado de
certificados. Deacordo com dados do Valor Investe e Bloomberg, fundos de CRIs com ativos high
yield representaram cerca de 20% do IFIX, principalindice de fundos imobiliadrios da B3 em 2022.

*0O mercado brasileiro tem chamado de operagdes high yield as emissdes com vis&o de risco maior e
spreads elevados, sendo geralmente dividas privadas, ndo classificadas e com pouca padronizagéo.
Dessaforma, entendemos que adefinicéo de high yield no mercado local incorporaalto grau de
subjetividade. Nos mercados desenvolvidos, essa convencgéo € mais padronizada, tratando-se de
emissdes corporativas classificadas com rating abaixo de ‘BBB-’naescalaglobal, possuindo yields e
estruturas mais comparaveis. Em nossaviséo, tal fato sugere que o high yield brasileiro pode ser
substancialmente mais arriscado que o dos mercados desenvolvidos.

Além disso, consideramos que algumas dessas situagdes, isoladamente ou em conjunto, podem
resultar em préaticas de originagdo e em estruturas ndo tradicionais. Em Gltima instancia, elas
expbdem as operagdes a riscos que potencialmente ndo teriam o mesmo impacto em transagdes
similares.
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Em 2022, foram emitidos mais de R$ 50 bilhdes em CRIs e R$ 40 bilhdes em CRAs, segundo
dados da ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.
Essesvolumes representam crescimento de 49% e 62%, respectivamente, em relagdo ao total
emitido no ano anterior. O forte ritmo de expanséo dessaindUstria aumenta também o potencial
de emissdes de operagbes mais complexas ou com estruturas atipicas e que podem estar
sujeitas ariscos como 0s que descrevemos neste artigo.

Gréafico1
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Fonte: ANBIMA - Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais.

Apesar do maior acessoa informagdes, o que também refletiu o avango da indUstria de CRIs e
CRAs, ressaltamos a importancia de um conhecimento sélido de todos os aspectos de uma
operagao no processo decisériodo investidor. Fatores como o histérico operacional dos
participantes, disponibilidade de informagdes do originador e devedores, e a clareza da
linguagem dos documentos que regem a securitizagdo podem auxiliar aidentificar alguns dos
riscos. Observamos também uma inconsisténcia relevante quando comparamos o nivel e a
qualidade das informagdes de transagdes providas por diferentes participantes, como por
exemplo agentes fiduciarios e securitizadoras, o que impacta o acompanhamento do
desempenho das operagdes pelos investidores.

Além disso, os investidores podem ter uma exposigdo indireta aos CRIs e CRAs através dos Fll e
Fiagros, que alocam os recursos dos investidores nessas classes de ativos. Dessaforma, é

fundamental avaliar também as politicas e o processo de decisdode investimento dos gestores
dos fundos, as regras de compliance praticadas, e potenciais conflitos de interesse no processo

de investimento e monitoramento dos ativos.

A seguir, apresentamos em mais detalhe nossa visdo de risco sobre cada uma das situagdes em

questao.
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Participantes correlacionados podem criar conflitos de interesses

Riscos relacionados: ’ . .

Estruturadores, securitizadoras, devedores e/ou gestores de fundos que fagam parte de uma
mesma operagdo e pertengam a um mesmo grupo econémico ou partes relacionadas aumentam o
risco de conflitos de interesses.

No universo de certificados de recebiveis, certos participantes assumem papéis que
representam diretamente os interesses dos investidores finais. Temos observado um crescente
volume de operagdes em que diversos participantes pertencem a um mesmo grupo econdmico

ou partes relacionadas, ou que possuem estruturas societarias cruzadas, e assumem papéis
potencialmente conflitantes. Algumas relagdes podem ser indiretas e se ocultar atrés de
diversas camadas de uma estrutura societaria complexa. Issopode expor os investidores a riscos

comao:

Estruturas e politicas inadequadas: Conflitos de interesse podem se refletir em originagao
de direitos creditérios viesados, no qual os riscos associados aos devedores ou
originadores/cedentes podem ndo estar totalmente refletidos nas caracteristicas
estruturais da operagdo, nem serem adequadamente mitigados por ela.

Até mesmo o tempo de resposta para eventos deinadimplemento, desenguadramento ou
irregularidades documentais e de formalizagdo de lastro e garantias pode serafetado por
conflitos deinteresse entre os participantes.

Falta de transparéncia: Participantes correlacionados operando dentro de uma mesma
estrutura desecuritizagdo que tenham conflitos deinteresse podem gerar uma menor
qualidade, quantidade e tempestividade da divulgagéo de informagdes aos investidores. Isso
inclui transparéncia sobre processo decisério, dados de desempenho, dados de
participantes chaves daoperagdo, detalhamento das decisbes em assembleiade
investidores, etc.

Consideragdesrelevantes:

Documentos daoperagao: Identificar participantes, fungdes e obrigagdes, além da
suficiéncia de protegdes e controles contra deterioragéo de desempenho.

Estrutura societaria: Abertura daestrutura societaria dos principais participantes das
transagdes.

Relatorios gerenciais ou de desempenho: Periodicidade e abrangéncia dos relatérios,

incluindo calculos de indices e gatilhos.

Atas de assembleias: Frequéncia, propostas e decisdes documentadas.
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Assembleias de investidores em que

Baixa representatividade de investidores em assembleias ou representagdo por terceiros podem
levar a decisées que ndo refletem o interesse da maioria.

As assembleias de investidores permitem aos emissores propor mudangas materiais aos
documentos das transagdes. Tipicamente espera-se que um ndmero representativo deles
comparega evote de acordo com seus interesses. No entanto, em algumas circunstancias,
matérias acabam sendo aprovadas por um nimero limitadodeinvestidores:

e Assembleias que requerem miiltiplas convocagdes porbaixa adesdo: Arepetida falta de
quérum para votagdo em primeira convocagao, sejapor baixo interesse ou ineficiéncia na
divulgagao aos investidores, pode levar a votagbes de matérias importantes com baixa
representatividade de investidores - ja observamos casos com 35% ou menos.

e Concentragdo de votos e conflitos de interesses: Muitas vezes os investidores finais podem
ser representados por gestores de fundos deinvestimentos imobiliarios ou do agronegécio.
Isso, combinado com o risco de conflitos de interesses — por exemplo, no caso em que a
securitizadora, os gestores de Flls e Fiagros, e os estruturadores sdo empresas relacionadas
- pode resultar em decisdes conflituosas com o melhor interesse dos investidores finais.
Esserisco pode ser ainda mais elevado se o CRI ou CRA tiver sidoalocado a um Unico ou
poucos fundos deinvestimentos.

Alteragdes materiais e estruturais podem ter grande influéncia no risco de crédito das
operagdes. Por exemplo, pode haver alteragdes na composigdo das carteiras e garantias, indices
de reajuste do saldo de principal, taxa de remuneragao, prazo devencimento final e frequéncia
de pagamentos de juros e principal. Ainda, alteragdes estruturais podem trazer outros riscos,
como de liquidez, ineficiéncia nos gatilhos de desempenho, além de modificagdes nos juros
originalmente prometidos ao investidor.

Consideracdesrelevantes:

e Documentos daoperagao: Avaliar requisitos para alteragdes relevantes nos documentos da
operagdo em assembleias.

e Convocagdes de investidores: Clareza na comunicagao e propostas em discuss&o.

e Atas de assembleias: Documentagao das decisdes finais, incluindo a representatividade de
investidores presentes e a distribuigdo dos votos.
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Originag&o propria de fundos de papel também pode trazer riscos adicionais

Riscos relacionados: . . . . .

Praticas de originagdo idiossincraticas, falta de padronizagdo, precificagéo de risco
discriciondria, baixa transparéncia de informagdes e conflitos de interesses sdo fatores que
podem afetar o desempenho operagdes de originagdo prépria.

A originagdo prépria de operagdes normalmente permite a gestora de ativos priorizar transagdes
com equilibrioentre riscoe retorno mais adequado a composigéo de sua carteira. No entanto,

essetipo de operagdo também pode acarretar um maior nimero deriscos:

Conflitos de interesses: Entendemos que a presenga de interesses econdémicos e
comerciais entre originador e devedor pode levar auma maior tolerancia ao risco de crédito
de um devedor ou conjunto de devedores, além de praticas conflitantes com os interesses
do investidor final. Tais situagdes de conflito podem incluir a subavaliagéo da qualidade dos
ativos selecionados, a demora pararesposta nos casos de gatilhos de desempenho e até

mesmo a precificagdo incompativel com o nivel de risco.

Risco devalor de mercado eliquidez: Muitas vezes operagdes de originagédo prépria
possuem um ou poucos investidores — normalmente fundos deinvestimentos, sem a
transag&o do ativo no mercado secundario. Isso resulta em falta de referéncia e de
visibilidade sobre o valor do ativo, além de baixa liquidez.

Falta de padronizagdo: A falta de padronizagéo de documentagoes e de definigdes em
relagdo as praticas de mercado pode gerar ambiguidades, menor liquidez desses ativos no
futuro e/ou dificuldades na avaliagdo deriscos.

Potencial para bolsées isolados de risco: As operagdes em questéo refletem o conjunto de
regras aplicadas por seus gestores/estruturadores, que podem adotar praticas atipicas ou
mais flexiveis do que as do mercado. Issopode expor alguns fundos de crédito estruturado a
riscos especificos que ndo teriam o mesmo impacto em operagdes similares.

Consideragdesrelevantes:

Documentos daoperagao: Identificagdo de lastro e devedores, histérico operacional,
gatilhos de desempenho, métricas de monitoramento.

Relatorios gerenciais e da securitizadora: Frequéncia de divulgagdo, quantidade e clareza
de indices calculados, comentéarios sobre desempenho e riscos.

Outros documentos: Relatérios de outras operagdes do mesmo originador/estruturador,
atas de assembleias.

Andlise da carteira: Reviséo dos devedores, remuneragdo comparada & de operagbes
similares, e garantias exigidas.
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Estruturas de garantias com exposicdo elevada ao risco de execucao e de
mercado

Riscos relacionados: ‘ . .

Garantias compostas de ativos com risco de execugdo ou desempenho, ou expostos ao risco de
valor de mercado, podem resultarem um valorfinal de recuperagdo abaixo da expectativa inicial.

Em algumas operagdes de CRIs e CRAs, as garantias podem estar sujeitas a eventos que
dificultem sua execugdo, e até mesmo ter um valor de liquidag&o bastante inferior aquele
originalmente esperado:

e Alienagao fiduciaria de cotas de projetos ou agdes da empresa: Em geral depende da
continuidade operacional do cedente ou dodevedor, e/ou daconclusdo de obras e
construgdes. Portanto, esses ativos podem estar sujeitos ao risco de valor de mercado no
momento da execugé&o.

e Alienagao fiduciaria de loteamentos: Os ativos estdo sujeitos a volatilidade de valor de
mercado. Dependendo do desenvolvimento do empreendimento total, ha também o risco de
maior complexidade na execug&o e venda da garantia caso exista um imével ou projeto em
execugéo que nao faga parte da alienagéo.

e Cessao fiduciaria de recebiveis comerciais: Tipicamente sujeita aos riscos de desempenho
do cedente e de mutagdo na qualidade da garantia, uma vez que esta pode revolver ao longo
do tempo.

e Garantia de produtos agricolas: Podem estar expostos a riscos de pregos de commodities e
de variagdo cambial, além do risco de desempenho do produtor.

e Garantia de imével rural: O tipo de propriedade, bem como as caracteristicas especificas do
ativo, incluindo questdes ambientais e localizagdo exata definidaem matricula, séo fatores
que podem influenciar a efetiva execugdo da garantia e sua liquidez.

Consideracdesrelevantes:

e Documentos daoperagdo: Identificagdo de garantias e documentos de formalizagdo, como
matriculas e alienagao fiduciaria, relatérios de avaliagédo de valor da propriedade.

e Relatérios gerenciais e da securitizadora: Frequéncia de divulgagéo, quantidade e clareza
de fndices calculados, comentéarios sobre desempenho e riscos.

e Outros documentos: Demonstragdes financeiras de cedentes e projetos, dados de mercado
que suportem os valores das garantias.
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Artigos Relacionados

e Carta deRiscos: CRAs e FIDCs do Agronegécio — Emissdes de CRAs crescem 49% no
comparativo anual até maio, 27 de junho de 2022

e Quais sado os riscos dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) para 20227, 4 de abril
de 2022
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