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Introducao

Em linha com as dltimas cartas trimestrais de crédito da BRZ "2T724 - O
Mercado de FIDCs"” e “3T24 - Crédito Consignado Publico”, esta carta tem
como tema principal os FIDCs, em especial um segmento que tem Jaime Rangel (Sécio)
apresentado crescimento relevante, os “Multicedente Multisacado”.

Crédito

Ronaldo Candiev, CFA (Sécio)

Sob a classificagdo de “Fomento Mercantil” na Anbima, esse segmento ja Nicole Kuhn
soma mais de R$56 bilhées em Patriménio Liquido e tem como foco o
financiamento de empresas de pequeno e médio porte, adquirindo
duplicatas, recebiveis e outros titulos de crédito advindos de relagdes Paulo Brugognolle
comerciais entre diversas companhias. Reinaldo Kramer

Luiz Silveira

Desde janeiro de 2023, o patriménio desses fundos cresceu cerca de 50%,
sustentado pela demanda dos investidores por esses ativos, que possuem
(i) retornos atrativos, na média superiores aos do mercado de debéntures e Ricardo Propheta (S6cio/CEO)
letras financeiras, (ii) um arcabouco regulatério cada vez mais robusto, e
(iii) mecanismos de protecdo importantes, como a pulverizagdo,
colateralizacdo e subordinagdo dos cotistas seniores, em especial nos
fundos geridos e estruturados por prestadores de servico com experiéncia
no setor. Outro fator que impulsiona a classe é a demanda das pequenas e Roberto Suarez (Sécio)
médias empresas por crédito, uma vez que o mercado ainda é
concentrado e os FIDCs oferecem agilidade em relagdo a bancos.

Ronaldo Hirata (Sécio/CFO)

Estruturacao

Brunno Vergamini

Crédito a Micro, Pequenas e Médias Empresas (R$ bi) vs FIDCs Fomento Mercantil
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Crédito Micro, Pequenas e Médias Empresas (R$ bi) e [|DC FM / Crédito MPME

Fontes: Estatisticas do Banco Central, Boletim Fundos ANBIMA. “"MPME" s3o aquelas com faturamento de até R$300 mi/ano ou ativo total de até R$240 mi;

Principais Contribuicdes dos FIDCs Multicedente Multisacado

Alivio ao Capital de Giro de PMEs. Considerando o menor acesso a capital e a posigcdo
competitiva muitas vezes desfavorecida dessas empresas, o financiamento ao capital de
giro garante félego para a sua continuidade operacional.

Cobranca Especializada. Ao transferir a atividade de cobranga da prépria companhia @ \ ]
para consultorias externas, muitas vezes é possivel reduzir o nivel de inadimpléncia, além g\ {
de desonerar os empreendedores para focar em suas atividades principais.

. Desconcentracao Bancaria. A expansdo dos FIDCs Multicedente Multisacado garante
g hovas fontes de financiamento para PMEs, diversificando as fontes de financiamento e
muitas vezes garantindo mais agilidade em relagdo ao mercado bancério tradicional.
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Historico

Com raizes histéricas que remontam a tempos distantes, os agentes de fomento mercantil quase
sempre estiveram presentes na Economia. No Império Romano, por exemplo, os “factors” eram
intermediarios das operacdes comerciais, que financiavam e mitigavam riscos da transa¢des por meio
da guarda e transporte de mercadorias, pratica que evoluiu durante a idade Média e desempenhou
papel importante em diversos eventos histéricos, como as Grandes Navegacdes, até a consolidagdo
das empresas de factoring nos EUA durante o século XIX, em especial na industria téxtil. De forma
geral, esses agentes intermediarios sempre permearam as relacdes comerciais de modo a facilitar a
execucao dos negécios e fornecer solucoes de crédito quando necessério.

No Brasil, que assim como esses outros mercados também contou com o suporte de intermediarios
comerciais, a criacdo da ANFAC (Associagdo Nacional de Factoring) em 1982 formalizou essa prética
na contemporaneidade, bem como regulacdes posteriores do Banco Central. O cenério de alta
inflacdo e mais desafios econémicos estimulou essas operagdes, uma vez que a atuacdo desses
agentes teve papel importante na diversificacdo das fontes de financiamento dos pequenos negdcios,
que de forma geral sdo mais impactados por turbuléncias econémicas.

Com a evolugdo do mercado, muitas das antigas empresas de factoring aproveitaram o surgimento
dos FIDCs para securitizarem as operacoes de fomento mercantil em direitos creditérios cedidos
aos fundos, que por sua vez ampliaram o acesso a capital para essas operacdes, além de elevar o seu
nivel de robustez, formalizacdo e governanca por meio de veiculos de investimento supervisionados
pela CVM.

Linha do Tempo do Fomento Mercantil no Brasil

1982

Criacdo da ANFAC visando propulsionar
a pratica de factoring
1982 - Circular N° 703 do BC
Proibia a atividade de factoring no Brasil
1988 - Circular N° 1.359 do BC
Revogou a Circular N° 703, permitindo a 1996 - Lei N° 9.430
ratica do factorin . L
> < Especificou a definicdo de fomento
mercantil como “atividades de prestaco
cumulativa e continua de servicos de assessoria
~ crediticia, mercadolégica, gestéo de crédito, sele¢do
2001 - Resolugao CMN N° 2.907 e riscos, administragdo de contas a pagar e a receber,
i . L compras de direitos creditdrios resultantes de vendas
Responsavel por autorizar a constituicao mercantis a prazo ou de prestacdo de servicos”
e funcionamento dos FIDCs, conforme
instrugdo da CVM subsequente 2015
Atingimento da marca de R$9 bi
- investi m FID Foment
2022 - Resolugdao CVM N° 175 estidos e Cs.de omento
Mercantil
Substituiu as resolugdes anteriores
vigentes, reestabelecendo as normas
\
~

para os FIDCs e aprofundando o Dez/2024

arcabougo juridico da classe b +R$ 56 bilhdes investidos em FIDCs de
Fomento Mercantil

~
-~
--§

ANBIMA
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INVESTIMENTOS
Estrutura de um FIDC Multicedente Multisacado

As estruturas dos FIDCs Multicedente Multisacado possuem alta variedade e configuracdes Unicas a

depender dos originadores e gestores de cada fundo. Abaixo, apresentamos um modelo abrangente
que exemplifica o funcionamento de grande parte dos FIDCs neste mercado.

ﬁ Originagdo dos Direitos

Creditdrios

<€

Sacados
Empresas devedoras dos
direitos creditérios

Consultoria Especializada de Crédito
Responsavel por angariar direitos creditérios para o FIDC. Tem como principais responsabilidades:
1) Originacao de
Operacoes
A consultoria é responsavel por

Cedentes
Empresas com direito aos
recebiveis originalmente

2) Anélise de Crédito e

3) Cobranca
Lastro

originar direitos creditérios para o
FIDC a partir de seus
relacionamentos com companhias
de diversos setores da economia

Além de originar direitos
creditdrios, a consultoria realiza a
analise de crédito e a primeira
checagem de lastro, muitas vezes
com suporte de companhia

Adicionalmente, a consultoria é a
responsavel por manter o contato
com os cedentes e sacados,
realizando as a¢des de cobranca
dos pagamentos

A) Concentracao
Considerando o perfil

das operacgdes, é
importante definir limites
por cedente, sacado,
natureza (CCB, nota
comercial, duplicata etc.)

B) Eligibilidade
Critérios de eligibilidade
rigorosos protegem os
cotistas do FIDC de
operagdes com risco
excessivo ou
formalizagdo insuficiente

Os documentos do FIDC, como Regulamento, Termo de Cessdo e Contrato de Cobranca sdo responsaveis
por definir os critérios de selecdo dos direitos creditérios e obrigagdes dos agentes, com destaque para:

certificadora
AeuistEe A Transferéncia
g (Cessao) dos
dos Direitos o
Creditérios D|r§|to§
Creditérios
Administrador e Custodiante BR7Z &
v INVESTIMENTOS
Responsavel pela guarda dos ativos e mm——————— a Gestor
por garantir que a cessdo dos direitos ] FI DC . Além de adquirir os direitos creditérios,
creditdrios, razdo de garantias, 1 : monitorar o desempenho do fundo e
pagamento de amortiza¢des e demais Lommqmmmm- garantir a aderéncia da carteira a politica
praticas do fundo estejam de acordo investimento, o gestor é responsavel
com os documentos que o regem pela checagem de lastro dos DCs
Documentos

C) Remuneracao
A remuneracdo dos
agentes € um ponto
critico dos documentos,
especialmente ao avaliar
como isso afeta seus
incentivos

D) Incentivos
A estrutura documental é
fundamental no
(des)alinhamento de
interesses entre os
diversos prestadores de
servico do fundo

X
ANBIMA Fis

——

BRZ Investimentos | Rua Gomes de Carvalho., 1507 — Bloco B Conj.61 | 04547-005 - Sdo Paulo - SP (11) 3538-8076 |
credito@brz.com.br | www.brzinvestimentos.com.br




FIDCs Multicedente Multisacado BR7 &
Dezembro/2024 INVESTIMENTOS

O Papel da Originadora

Como demonstrado no fluxograma, o papel da Consultoria Especializada de Crédito, originadora dos
direitos creditérios do FIDC, é fundamental dentro da estrutura.

Consultoria Especializada

Time Comercial Time de Analise Time de Cobranca Times de Suporte

=) & 2 o

Etapas de Atuacao da Consultoria
0 Prospeccao

O time comercial da consultoria de crédito é formado por gerentes,
responsaveis por estabelecer e manter relacbes com possiveis clientes, a e 9
|

partir das quais se originam as oportunidades de investimento

e Analise de Crédito e Checagem de Lastro
Prospectadas as operagdes, a consultoria promove a avaliacdo de crédito e
das condi¢cdes da operacdo, além de checar a validade dos direitos
creditérios, muitas vezes com auxilio das companhias certificadoras

e Comité de Crédito Interno O @

Realizada a andlise, esta é submetida ao comité de crédito da prépria .
consultoria, que avalia os resultados e eventualmente solicita informacdes .-.
adicionais, podendo reprovar a operacao

° Comité de Crédito Externo
Em seguida, realiza-se um comité entre o time de analise da consultoria e
da gestora do fundo para que o caso seja aprovado pelas duas equipes.
BRZ ‘/ Desse modo, cria-se um mecanismo de “double-check” para aspectos
importantes da operagdo, como (i) background check, (ii) checagem de
INVESTIMENTOS lastro e prevencdo a fraudes, (lii) andlise financeira e do modelo de

negdcios das empresas e (iv) estrutura de garantias. Caso se aprove a
operacédo, é definido um limite de exposicao méximo.

°Cobranga e Monitoramento da Carteira
Depois de estabelecidas as operacdes, o time de cobranga da consultoria
fica responsével por contabilizar os pagamentos e atuar na renegociacao,
cobranca  extrajudicial ou judicial caso haja inadimpléncias. I I
Adicionalmente, é importante a conducdo de comités de atribuicao de l
performance pelo gestor para guiar as decisGes estratégicas envolvendo
originagdo e cobranca.

)
ANBIMA
e —
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Lastro e Estruturacao das Operacoes

Além dos prestadores de servigo, € fundamental se atentar as operagdes presentes no fundo:

A

Direitos Creditdorios Performados X Direitos Creditérios a Performar

Advém daquelas operagdes onde o servico/produto ja
foi entregue, de modo que o pagamento ndo dependa
mais de uma agdo do cedente da operacdo. Nesse
sentido, é possivel realizar uma “true sale” do recebivel,
quando o risco de recebimento fica 100% ligado a
companhia que adquiriu o produto ou servigo.

Advém daquelas operacdes ainda pendentes da
prestacao do servico ou entrega do produto, de modo
que o recebimento ainda dependa de uma a¢do do
cedente da operacdo. Nesse caso, é muito dificil realizar
uma operagao que seja completamente dissociada do
risco de execugdo do cedente.

Principais Modalidades de Direitos Creditérios

As duplicatas sédo originadas de operagdes de venda a prazo, consistindo nas “contas a receber” das
companhias. O desconto de duplicatas por parte dos FIDCs se caracteriza como uma operagdo de

Duplicatas : . . ) . N :
P financiamento ao capital de giro das empresas responsaveis pela prestacdo do servico/venda do
produto, assumindo o risco de crédito do beneficidrio do servico/comprador do produto.
As cédulas de crédito bancario sdo instrumentos financeiros abrangentes, que podem ser adquiridos
CCBs por FIDCs Multicedente Multisacado para ceder crédito aos sacados de forma mais abrangente. Uma
vez que necessitam de instituicdes financeiras (agentes bancarizadores), seu grau de formalizagdo é
considerado adequado, apesar de ensejar custos de emisséo.
As notas comerciais sdo instrumentos financeiros emitidos pelas préprias empresas, e ndo necessitam
Notas de um agente bancarizador como as CCBs, o que pode tornar o processo de emissdo mais agil, mas
Comerciais  implica um grau menor de formalizacdo desses direitos creditérios. Sendo assim, é importante checar a
robustez das garantias e cldusulas estabelecidas, conforme sera discutido adiante.
Os contratos mercantis formalizam a transferéncia de bens ou servigos entre empresas. A formalizacéo
Contratos desses documentos pode ter diferentes graus: um contrato de take-or-pay com uma grande companhia
Mercantis tende a ter menos risco de crédito e maior seguranga juridica do que um contrato a performar com
uma companhia de pequeno porte, por exemplo.
C Colateralizacao D Fluxo de Pagamento
A exigéncia de garantias € um dos meios Qutro quesito fundamental na anélise dos FIDCs e suas operacdes é o
mais utilizados para mitigar os danos de entendimento acerca do fluxo de pagamento:
possiveis inadimpléncias por parte dos
devedores, possuindo diversas naturezas: Anuéncia do Sacado com Pagamento ao Fundo: Nesse

cenério, os devedores das operagcdes acatam a cessdo do
recebivel ao FIDC e pagam diretamente na sua conta, via
boleto ou transferéncia. Para anuéncia, usualmente utiliza-se
o Manifesto do Destinatério para confirmar a origem do DC.

v Garantial Real: Esse tipo de garantia,
constituida usualmente por cessdo ou
alienacéo fiduciadria de ativos (bens ou
direitos) do devedor, pode ser
representada por imdveis, instalagdes,
equipamentos, recebiveis, entre outras.

Anuéncia do Sacado com Conta Vinculada: Nesse caso, o
devedor acata a cessdo mas paga em conta vinculada

v Garantia Fidejusséria: Sob o formato de ("Escrow") do cedente, para que seja transferido ao FIDC.

avais, fiancas ou coobrigacdo, a garantia
fidejusséria é utilizada nas operacgdes
para reduzir o risco de crédito ao credor,
atrelando a obrigagdo de pagamento aos
controladores ou cedentes.

Operacoes Comissarias com Conta Vinculada: As
operacbes comissarias sdo aquelas que ndo possuem
anuéncia do sacado. Nesse caso, o pagamento em conta
vinculada mitiga parcialmente o risco.

Risco de Fungibilidade

Operacoes Comissarias sem Conta Vinculada: Nesse

Formalizagdo. Além de entender a natureza dltimo modelo, o pagamento ao FIDC fica 100% a critério do
das garantias, talvez o mais importante é cedente, que recebe o pagamento do sacado em conta
garantir a robustez e possibilidade de prépria e fique responsavel por fazer o repasse,
execugdo em caso de inadimpléncia. prejudicando a capacidade de conciliagdo exata do fluxo.
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Visao Prospectiva
Patriménio Liquido de FIDCs Fomento Mercantil (R$ bi)

50

60 Aumento > R$37 bi
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Fonte: Boletim Fundos ANBIMA.

Conforme descrito ao longo desta carta, o advento dos FIDCs em 2001 foi uma adigdo transformadora
para o segmento de Fomento Mercantil, responsavel por diversificar as fontes de financiamento para
pequenas e médias empresas, que respondem por mais de 50% dos empregos com carteira
assinada do setor privado (Serasa Experian). Uma vez que o ativo subjacente dos FIDCs Multicedente
Multisacado consiste principalmente em duplicatas e demais titulos de crédito firmados a partir de
relagdes comerciais existentes entre essas empresas, tal segmento estd intrinsecamente ligado ao
aquecimento da atividade econémica do pais.

Nesse sentido, a evolugdo dos FIDCs Multicedente Multisacado tem sido fundamental para o aumento
da competicdo e agilidade no mercado de crédito brasileiro, que vive um processo gradual de
desconcentracao bancaria, apesar de ainda estar longe de niveis de diversificagdo experienciados em
mercados desenvolvidos. Nos Estados Unidos, por exemplo, a divida securitizada chega a representar
mais de 30% do mercado de crédito, enquanto no Brasil os FIDCs respondem por volume pouco
superior a 6%, evidenciando a grande avenida de crescimento para esse setor no pais. Alguns dos
fatores que podem propulsionar tal crescimento s&o:

i) Arcabouco Regulatério. Com a Resolugdo CVM N° 175, o nivel de responsabilidade exigido dos
prestadores de servico dos FIDCs foi elevado, além de haver melhor definicdo do seu escopo de
atuacdo. Um destrave importante foi a permissdo para investidores plblico em geral acessarem FIDCs,
o que deve aumentar o universo de investidores desses produtos ao longo dos préximos anos.

ii) Amadurecimento do Mercado Secundario. Como ocorrido no mercado de debéntures ao longo
da ultima década, o desenvolvimento de um mercado secundario de FIDCs robusto deve permitir aos
investidores dessa classe maior flexibilidade e reduzir o prémio de liquidez embutido em tais ativos.

iii) Companhias Certificadoras. A criacdo e expansdo dessas entidades, trazendo a possibilidade de
elaboragdo de uma base ou ambiente comum de registro e checagem dos direitos creditérios, € um
fator que deve reduzir cada vez mais os riscos relacionados a validacédo do lastro e fraude em FIDCs.

Levando em consideracdo os pontos acima, além de avancos adicionais, como a tokenizacado de ativos,
que pode revolucionar o processo de cessdo de direitos creditérios, a visdo da BRZ para a classe é
construtiva, sempre com foco em produtos que possuam prestadores de servico com histérico
comprovado e estruturas robustas que garantam diversas camadas de protecdo aos cotistas.

Com atuagdo no mercado de FIDCs desde 2008, a BRZ atualmente é gestora de dois mandatos
Multicedente Multisacado, somando aproximadamente R$200 milhdes geridos nessa estratégia:

FIDCs Multicedente PL Rating Taxa Sénior  Taxa Mezanino Subordinacao Min.

Multisacado BRZ (Dez/24) Sénior (% a.a.) (% a.a.) Sénior/ Mezanino
FIDC Bex R$83,4 mi Jul/2022 br.A (Austin) CDI + 4,0% CDI + 6,0% 40% / 20%
FIDC Yaaleh R$131,5mi Dez/2020  br.A- (Austin) CDI +4,5% CDI + 6,5% 35%/20%
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Disclaimer

Este documento foi elaborado pela BRZ Investimentos com o propdsito exclusivo de fornecer
informacdes relevantes aos seus investidores. As opinides e conjecturas aqui previstas, de carater
meramente informativo, representam a melhor posicdo da BRZ Investimentos na data de sua
producao.

A BRZ Investimentos ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer
outro ativo financeiro. As informacdes contidas neste informe sdo de carater meramente informativo e
ndo constituem qualquer tipo de aconselhamento de investimentos, ndo devendo ser utilizadas com
este propdsito.

A BRZ Investimentos, seus sécios e funcionérios isentam-se de responsabilidade por decisdes de
investimentos que venham a ser tomadas com base nas informacées divulgadas e sobre quaisquer
danos resultantes direta ou indiretamente da utilizacdo das informacbes contidas neste informe.
Nenhuma informacdo contida neste informe constitui uma solicitacdo, material promocional ou
publicitario, oferta ou recomendacéo para compra ou venda de quotas de fundos de investimento, ou
de quaisquer outros valores mobilidrios. Este documento ndo é direcionado para quem se encontra
proibido por lei para acessar as informacdes nele contidas, as quais ndo devem ser usadas de
qualquer forma contréria a qualquer lei de qualquer jurisdicéo.

Embora todos os esforcos tenham sido empregados para assegurar a precisdo e integridade das
informacbes e projegdes aqui contidas, a BRZ Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer
inexatiddo, omissdo, distor¢do ou ndo-concretizagdo que possa ocorrer. Além disso, a BRZ
Investimentos ndo se responsabiliza por quaisquer consequéncias decorrentes da utilizagdo destas
informacbes e/ou projecdes para tomada de decisdes de investimento, reforcando que o
desempenho passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este disclaimer deve ser

interpretado em conformidade com as leis e regulamentacdes vigentes.
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