Newslettér IhNDICADORES & INSIGHTS

Mercado de FIDCs Multicedente/Multisacado

Até fev/24 os FIDCs com lastro em recebiveis comerciais
apresentaram a manutenc¢ao de seu volume e resultado positivo, a des-
peito de significativos desafios caracterizados pela inadimpléncia
persistente e pela taxa selic ainda em patamar elevado. A Liberum
Ratings também observa que paulatinamente alguns FIDCs tem se
adaptado a ICM 175, 0 que devera ocorrer ao longo de 2024,
demonstrando uma nova etapa de oportunidade para o segmento.

De forma geral, destacam-se:

. Manutencao do volume do Patriménio Liquido (considerando que
o ligeiro crescimento ocorre em fungao da valorizagao das cotas)

. Manutencao dos atuais patamares de inadimpléncia e PDD

. Ligeira queda na alocacao das carteiras de direitos creditorios

. Rentabilidade positiva das cotas subordinadas
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PATRIMONIO LIQUIDO

Patrimonio Liquido FIDCs Fomento Mercantil - ANBIMA
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% PDD da carteira

8,09%

®

O nivel de vencidos acima de 90 dias (over90) tem acompanhado a tendéncia média desde o
ultimo semestre de 2023, com oscilacdes médias de 0,1 p.p. No més de fevereiro/24, o over90 registrou
uma leve queda frente a janeiro/24 de 0,14 p.p.

A PDD, por sua vez, seque movimento muito semelhante ao comportamento dos vencidos,
encontrando certa estabilidade em niveis préoximos de 6,5% da carteira desde abril/23. 0 més de
fevereiro/24 também registrou uma queda frente a janeiro/24 de 0,3 p.p. Durante todo o periodo analisa-
do, o provisionamento mantém-se, em média, 1p.p. acima do over90.

Na visao da Liberum Ratings, a manutencao da inadimpléncia e da PDD ao longo dos meses
reflete, entre outros fatores, o conhecimento e o controle dos gestores e consultores dos Fundos diante
de ativos com elevado risco originados de PMEs.

CARTEIRA

Maior Cedente (% PL)
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Maior Sacado (% PL)
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20 maiores Sacados (% PL)
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Alocacao Liquida de PDD(%PL)
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A meédia amostral de sacados apresenta uma longa e gradual tendéncia de concentracgao,
tanto no maior quanto nos 5 e 20 maiores. As concentracoes médias para o maior e 20 maiores sacados
foram, em fevereiro/24, de 7,36% (ante 7,14% em janeiro/24) e 34,28% (ante 33,88% em janeiro/24),
respectivamente.

Os cedentes sequem comportamento muito similar. A média de cedentes por Fundo tem
crescido gradualmente ao longo de 2023, e também nos dois primeiros meses de 2024.

Pondera-se que o gradual aumento das concentragoes pode ser interpretado como um
potencial aumento de risco das carteiras dos FIDCs, no entanto, vale mencionar que a subordinacao no
patamar meédio préximo de 37% do PL dos Fundos reforca, a protecao com folga, para os cotistas
seniores e mezanino.

Rentabilidade Média das Cotas Subordinadas
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Taxa de desconto x CDl mensal
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Spread p.p. - Taxa de Desconto FIDCs x CDI(a.m.)

1,80

1,60

1.40

1,20

1.00

0,80

0,60

0,40

0,20

7¢0¢-¢

720¢2-1

£coe-cl

£coe-1L

¢¢0z-0L

£¢0Z-6

£¢0s-8

¢e0z-L

£¢02-9

¢202-5

£c0e-%

¢coz-¢

£e0e-¢

£¢0¢-1

2c0g-2l

¢coc-ll




A Rentabilidade média das cotas subordinadas continua em niveis positivos. Em
fevereiro/24, o resultado registrado foi inferior ao observado em janeiro/24(1,64% frente a2,76%), o
que se deu por varios motivos, mas principalmente pela menor alocacao das carteiras de direitos
creditorios, més sazonalmente curto (28/29 dias) e custos dos Fundos.

Entretanto, o Spread(Spread = Taxa de Desconto - CDI) foi maior em virtude da queda da
taxa selic(1,62% frente a 1,43%).

Em suma, os dados de fev/24 refletem a continuidade da robustez e resiliéncia de uma
amostra de 113 FIDCs, observando que nos ultimos meses dessa amostra a Liberum Ratings realizou
apenas um rebaixamento em 30 de janeiro de 2024.

Nota Metodoldgica

* Com o objetivo de refletiruma melhor acuracia e maior representatividade do segmento, a Libe-
rum Ratings alterou sua metodologia para avaliar o desempenho dos FIDCs Fomento Mercantil.
Anteriormente, a amostra selecionada contemplava 75 fundos, cujos critérios contemplavam o histori-
co de operacgdo durante o periodo (2020-2024) e ao menos 12 meses de classificagdo Liberum Ratings.

Atualmente, selecionamos todos os FIDCs classificados pela Liberum Ratings considerados
Fomento Mercantil, independente do periodo minimo de rating e do historico de operacdo. Em fev24 a
Liberum Ratings classificava 113 FIDCs no segmento fomento mercantil.

Portanto, a atual Newsletter poderd trazer divergéncias dos indicadores apresentados em
relacdo as Newsletters dos meses anteriores.

Quanto ao total de cedentes e sacados da base Liberum, foi consolidado o numero da raiz CNPJ
(excluindo filiais ou subsididrias) de todos os FIDCs classificados como Fomento Mercantil.



CENTRAL DE RISCO LIBERUM RATINGS
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Volume Financeiro (RS bilhdes)
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SOBRE A LIBERUM RATINGS
CREDIBILIDADE E ASSERTIVIDADE EM ANALISES DE CLASSIFICACAO DE RISCO DE CREDITO

A Liberum Ratings € uma agéncia de classificagao de risco de crédito inovadora que combina a ciéncia
de dados a analises assertivas parainvestidores. Com foco em resultados, a empresa oferece uma gama
diversificada de servicos, desde finangas estruturadas até risco corporativo, a Liberum Ratings nao s6
maximiza o retorno sobre investimento para seus clientes, mas também minimiza riscos através de ana-
lises rigorosas e imparciais. Respaldada por uma equipe de profissionais a ltamente competente e
com experiéncia em mercados de capitais, a Liberum Ratings é a parceira confidvel que vocé precisa
para navegar com sucesso no complexo mundo dos investimentos.
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