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Cross-Sector

Crédito privado — Global

Perspectiva 2025 — Potencial de
crescimento a medida que LBOs ressurgem
e oportunidades de ABF aceleram

Resumo

O tamanho e o escopo dos mercados globais de crédito privado continuardo a crescer
rapidamente em 2025, estimulados por taxas de juros mais baixas, declinio do risco de
inadimpléncia e for¢a da atividade econdémica, liderada pelos Estados Unidos (EUA) e Europa.
Os ativos globais de crédito privado sob gestao (“AUM”, em inglés) saltardo para USS 3
trilhdes até 2028, refletindo um impulso maior do que nos ultimos dois anos.

»

»

»

»

Os gestores de ativos buscam crescimento e retornos maiores. A concorréncia
prejudicou os retornos elevados dos empréstimos diretos, o que impulsionou os gestores
de ativos alternativos a buscarem novas oportunidades de crescimento, como o mercado
de financiamento baseado em ativos (“ABF”, em inglés) e o crédito privado com grau de
investimento, a medida que as seguradoras buscam rendimentos mais altos.

O crescimento do ABF sera impulsionado por parcerias bancarias. Embora os
empréstimos diretos representem a maior parte da atividade de crédito privado dos
gestores de ativos alternativos, o ABF ganhou importancia a medida que os bancos se
afastam de exposi¢des mais arriscadas. Isso ocorre especialmente nos casos em que eles
podem aliviar os requisitos de capital baseado em risco. Esperamos que esse impeto
continue.

O foco nas oportunidades para investidores de varejo se intensificara. Os AUMs de
divida privada de varejo estdo ganhando forca e, embora correspondam ainda a menos de
20% do total da divida privada sob gest&o, estdo crescendo mais rapidamente do que o
AUM institucional. Para acessar essa nova base, os gestores de ativos estdo chegando ao
mercado com fundos evergreen, enquanto alguns estdo langando os primeiros fundos de
indice (“ETFs", em inglés) de crédito privado negociados em bolsa.

As seguradoras aprofundardo os lagos com o crédito privado. As sinergias entre
seguradoras e gestores de ativos alternativos crescerdo, mas sera essencial monitorar os
riscos, especialmente aqueles de gestdo de descasamento de ativos e passivos (“ALM”, em
inglés).

Este relatdrio é uma tradugdo de Private Credit — Global:2025 Outlook — Primed for
growth as LBOs revive, ABF opportunities accelerate publicado em 21 Janeiro 2025.
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» A abordagem regulatéria dos EUA provavelmente mudara sob o novo governo. A abordagem regulatéria dos EUA em relagdo
ao mercado de crédito privado do pais provavelmente mudara durante o segundo governo Trump, a medida que as prioridades
passarem de uma énfase em aprimoracdo de requisitos de divulgacao para a reavaliacdo do arcabougo regulatdrio existente com
foco na formagdo de capital.

» Asincertezas politicas e o risco de opacidade persistirdo. Uma mudanca negativa no ambiente econémico provavelmente
testaria a resiliéncia do mercado de crédito privado e suas aspira¢des de crescimento. A identificacdo precoce de problemas de
desempenho dos ativos continua dificil devido as limitagdes dos requisitos de relatorios publicos.

Esta publicagdo ndo anuncia uma agao de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito mencionados nesta publicagdo, consulte a pagina do(a) emissor/operagao
em https://ratings.moodys.com para acessar as informagées mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e histdrico de rating.
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Os gestores de ativos buscam crescimento e retornos maiores

O tamanho e a escala dos mercados globais de crédito privado continuardo a crescer rapidamente em 2025, estimulados por taxas
de juros mais baixas, declinio do risco de inadimpléncia e atividade econémica robusta em regides desenvolvidas, como os EUA e a
Europa (Perspectiva Macroeconémica Global). Os patrocinadores de capital privado estdo ansiosos para fechar mais negocios até

o fim de 2025, criando oportunidades para que os credores diretos coloquem no mercado US$ 300 bilhdes. A atividade de compra
alavancada, que se acelerou no final do ano passado, continuara, junto com novos refinanciamentos. De acordo com o Pitchbook LCD,
alguns estdo prevendo que a nova emissao deste ano sera aproximadamente igual a do ano passado, quando o novo volume totalizou
USS 500 bilhdes (excluindo reprecificagdes), o maior desde 2021 e mais que o dobro da produgdo de 2023. O volume deste ano

sera impulsionado por uma participacdo maior de fuses e aquisi¢des, aquisi¢des alavancadas (“LBOs", em inglés) e outros negdcios
orientados por eventos. Esperamos que o AUM de crédito privado global suba para USS$ 3 trilhes até 2028 (figura 1), dos quais 70%
desse crescimento serdo provenientes dos EUA, a medida que o apetite por capital privado cresce sem abalos.

Figura 1
Os ativos de crédito privado sob gestdo atingirdo U$$ 3 trilhdes até 2028
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Nossa estimativa usa os ntiimeros histéricos do AUM do fundo de divida privada da Pregin, que ndo inclui todo o AUM de crédito privado. Os dados ndo incluem financiamento baseado em
ativos, ativos de crédito privado imobiliarios e de infraestrutura, ativos em estruturas sem financiamento e alavancagem sobre esses fundos.
Fontes: Preqin, Moody's Ratings

Ao mesmo tempo, a crescente concorréncia entre credores no mercado de empréstimo amplamente sindicalizado (“BSL", em inglés)

e gestores de crédito privados vem comprimindo os retornos dos empréstimos diretos (figura 2) e provocando um enfraquecimento
das prote¢des documentais. Esta dindmica levou os gestores de ativos alternativos a se expandirem além dos empréstimos corporativos
diretos para o mercado de ABF, em meio a oportunidade de obter retornos ajustados ao risco mais atrativos. Para conseguir isso,

eles estdo comecando a levantar fundos dedicados de ABF, enquanto aqueles que possuem ou tém parcerias com seguradoras estdo
investindo ativos da conta geral da seguradora em ABF. O setor de seguros demonstrou vontade de sacrificar a liquidez e aceitar

uma complexidade maior que pode advir do ABF para obter retornos melhores com risco equivalente de grau de investimento. Nos
préximos cinco anos, prevemos pelo menos US$ 1 trilhdo em financiamento especializado com originacdo de ABF de crédito privado.
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Figura 2
Em queda: rendimentos e spreads de mercado intermediario de empréstimos de primeira linha (first-lien, em inglés) a prazo para empresas
de médio e grande porte
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Rendimentos e spreads vinculado a taxa Libor no quarto trimestre de 2021. Taxa de referéncia Secured Overnight Financing Rate (“SOFR”, em inglés) a partir de entdo. Os dados de spreads/
rendimentos de mercado intermediario do primeiro trimestre de 2024 incluem apenas cinco negdcios subjacentes.
Fonte: LSEG LPC

O ABF é amplamente qualquer financiamento garantido por ativos que incluem ativos de consumo, comerciais, tangiveis e financeiros.

Embora o ABF ndo seja novo no crédito privado, os gestores estdo se concentrando mais intensamente em novas oportunidades, como
data centers, em que a demanda por financiamento estad aumentando. Além das oportunidades de ABF, os gestores de crédito privado
buscam uma penetragdo maior nos canais de riqueza e no mercado de varejo mais amplo, que ainda é uma vasta e inexplorada base de
investidores.

Alcangar escala e o conjunto mais amplo de recursos de investimento se tornard mais essencial @ medida que a demanda de capital se
acelera na economia global e os clientes desejam fazer mais com menos sécios gerais. Os grandes continuardo a ficar maiores, levando
a um aumento da consolidacdo no setor. Grandes gestores de ativos alternativos usardo seus bolsos mais profundos para aumentar
suas forgas de distribuicdo de varejo, o que pode ser caro e complicado. Esperamos que os gestores de ativos alternativos continuem

a se concentrar mais intensamente nas oportunidades de crédito privado (figura 3) em comparagdo com outras classes de ativos,
como capital privado ou imdveis, para as quais os retornos dos investimentos e as perspectivas de arrecadacdo de fundos tém sido
mais dificeis ultimamente. Um ambiente de taxas de juros mais altas por mais tempo certamente continuara a prejudicar os retornos
dos fundos de private equity. E apesar de a competicdo continua por ativos favorecer a liquidez do mercado, ela também aumentara a
tomada de riscos, a alavancagem e a fraqueza da documentagéo
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Figura 3
Blackstone, Apollo, KKR e Carlyle estdo focando em crédito privado e seguros
(Mix de AUM dos quatro maiores gestores de ativos alternativos)
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Os dados néo incluem financiamento baseado em ativos, ativos imobilidrios e de infraestrutura de crédito privado, ou ativos em estruturas sem financiamento e alavancagem sobre esses
fundos.
Fontes: Preqin, Moody's Ratings

Embora a economia global parega geralmente saudavel, retornos abaixo do prometido ou uma eventual desaceleragdo podem desafiar
o papel crescente das parcerias entre bancos e crédito privado, cuja maioria ndo foi testada. Enquanto isso, dada a crescente demanda
por ativos de crédito privado, a alavancagem néo revelada no setor financeiro s¢ crescera.

O ABF esta migrando rapidamente para o crédito privado, estimulado por parcerias bancarias

A medida que os bancos cedem mais espaco ao crédito privado, eles enfrentam a necessidade de competir ou atender essa parte
crescente do ecossistema. Em muitos casos, a resposta foi construir mais parcerias com credores de crédito privados — uma estratégia
que acelerou no ano passado, quando pelo menos nove parcerias grandes novas foram consolidadas (figura 5, anexo). As parcerias
continuardo em 2025, mas os grandes bancos também terdo como prioridade estratégica ampliar ainda mais as capacidades de
investimento em crédito privado em seus negécios de gestdo de ativos. Um exemplo é o Goldman Sachs: o banco de investimento
disse recentemente que estd se aprofundando no crédito privado ao estabelecer um grupo de solugdes de capital dentro de sua
unidade bancaria e de mercados global. O banco também estd se comprometendo ainda mais com a equipe de investimentos
alternativos dentro de seu grupo de gestdo de ativos e patrimonio.

Conforme destacado na figura 5 deste relatdrio, as parcerias entre credores de crédito e bancos privados estdo focadas em duas areas
principais de empréstimos: empréstimos alavancados a tomadores de empréstimos corporativos e finangas baseadas em ativos. Os
bancos de investimento globais e os bancos regionais estao se beneficiando dessas parcerias porque podem manter a economia de
suas capacidades de originacdo e relacionamentos com clientes, ao mesmo tempo em que oferecem aos credores de crédito privados
acesso as suas origens, com alguma reducdo de de risco em seus balangos patrimoniais.

Os credores diretos desenvolveram rapidamente relacionamentos com os mesmos patrocinadores financeiros que os grandes bancos
serviram por muito tempo. O aumento das restricdes regulatdrias aos bancos, como as diretrizes financeiras alavancadas do Federal
Reserve (Fed) de 2013 e 0 aumento dos requisitos de capital bancario em geral, significa que os bancos tém menos probabilidade

de conceder e manter empréstimos arriscados. No entanto, eles continuardo a ser uma parte importante do ecossistema de crédito,
desempenhando seu papel como provedores de liquidez e financiamento para credores de crédito privados e gestores de ativos
alternativos. Por exemplo, os bancos hd muito tempo fornecem aos credores de crédito privados financiamento por subscricdo e linhas
de crédito baseadas em ativos, e também estruturam emissdes de obrigacdes de empréstimos colateralizados (“CLO", em inglés).

Os dados sobre o envolvimento dos bancos no crédito privado sdo escassos, mas nossa pesquisa global com 32 bancos ativamente
engajados com esse segmento de crédito mostra que seu crescimento médio anual em empréstimos ao ecossistema de 18% em
2021-2023 quase coincide com o rapido aumento de 19% da captagao de fundos de crédito privados durante esse periodo.

A demanda por financiamento securitizado crescera

A medida que os credores diretos se apoiam cada vez mais em financiamento baseado em ativos para atender as crescentes demandas
de capital, eles também estdo acessando o mercado de financiamento estruturado para securitizar uma pequena, mas crescente
parcela desses ativos ABF. Esses titulos lastreados em ativos (“ABS”, em inglés) atualmente respondem por cerca de 10%-15% das
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necessidades de financiamento para uma grande variedade de ativos, incluindo muitos “ativos de nicho” ou especializados que estdo
incluidos na figura 4. Esses ativos sdo relativamente arriscados e iliquidos e tradicionalmente dependem muito do financiamento
bancario. Em 2024, a medida que o crédito privado continuou a financiar uma parcela crescente das necessidades de financiamento, o
financiamento estruturado como uma parcela desse bolo de empréstimos cresceu.

Ao analisar a emissao total de ABS naquele ano, US$ 330 bilhdes chegaram ao mercado (sem incluir titulos lastreados em hipotecas
imobiliarias —"RMBS", em inglés—, titulos lastreados em hipotecas comerciais (“CMBS" em inglés) e obrigacdes de empréstimos
colateralizados —"CLOs"em inglés—), com USS$ 130 bilhdes desse montante (40%) em emissdo de ABS privado. Se considerarmos
CLOs de crédito privado — outro veiculo de financiamento cada vez mais importante — vimos aproximadamente outros US$ 50 bilhdes
em emissdo em 2024, o que representou 20% da emissao total de CLOs.

Esperamos que o financiamento ABS para o crédito privado continuara a crescer nos proximos anos. Com base em uma premissa de
uma taxa de crescimento anual composta (“CAGR") anual de 10%, estimamos que o total de ABS de crédito privado em circulagdo
possa chegar a cerca de US$ 500 bilhdes em cinco anos. Esperamos também que o total de CLOs de crédito privado em circulagéo
atinja US$ 200 bilhdes no mesmo intervalo de tempo, contra os US$S 130 bilhdes atualmente, se a emissdo permanecer tao robusta
quanto em 2024.

O desempenho nesse segmento variara, de acordo com os padrdes de subscricdo e aquisicdo de ativos dos originadores, a experiéncia
do patrocinador/gestor e as protegdes estruturais do negécio, incorporados nas operagdes. Além disso, a diversificagdo dos ativos

da carteira e o controle continuo de riscos e a disciplina de governanga apoiardo a estabilidade do desempenho. O alinhamento de
interesses entre as partes da opera¢do também serd importante — por exemplo, para garantir que o patrocinador retenha um interesse
pessoal no desempenho da operagdo.

Figura 4
O crédito privado tem impulsionado o rapido crescimento das operagdes estruturadas, especialmente em classes de ativos de nicho (em
bilhdes de US$)
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*Os dados de Fibra e royalties de IP sdo de 2020 e 2024. SBL: financiamento baseado em titulos.
Fonte: FinSight

O foco na expansdo das oportunidades para investidores de varejo se intensificara

A expansdo do AUM de divida privada de varejo vem acelerando e, embora ainda seja inferior a 20% do total do AUM divida privada,
esta crescendo em um ritmo mais rapido do que o AUM institucional. Isso estd acontecendo a medida que os gestores de ativos
alternativos olham para além da base tradicional de individuos com patriménio liquido alto em direcdo a “clientes afluentes em
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massa”. Para acessar essa base mais recente, alguns gestores estdo oferecendo os primeiros ETFs de crédito privado negociados em
bolsa (ver o relatorio). Enquanto isso, na Europa os gestores de ativos estdo se adaptando a regulamentacéo recente — ELTIF 2.0

(ver relatorio), que facilita a participacdo de investidores de varejo, por exemplo, porque exige requisitos minimos de investimento
moderados. Essa abordagem também se alinha mais estreitamente com a estrutura das empresas de desenvolvimento de negdcios
(“BDCs", em inglés) dos EUA, que contribuiram para o crescimento do mercado de crédito privado do pais (ver BDC Q3 2024 update).

No entanto, a iliquidez do mercado privado, adequada para investidores institucionais com horizontes de longo prazo, apresenta riscos
quando aplicada a ETFs com foco no varejo, e pode potencialmente levar a incompatibilidades de liquidez e baixo desempenho durante
0 estresse do mercado. A falta de liquidez é uma caracteristica dos mercados privados, nos quais o investimento tem um prémio

que justifica sua atratividade para investidores institucionais. Os ativos de crédito privado exigem um horizonte de investimento de
longo prazo, que geralmente é combinado com os passivos de longo prazo dos investidores institucionais, como pagamentos das
seguradoras de vida, ou periodos de blogueio (lock-up, em inglés) de longo prazo dos gestores de ativos para seus investidores. Os
ativos de crédito privado prosperaram, em parte, com base nessas caracteristicas estruturais que impedem os investidores de resgatar
seus investimentos no curto prazo.

Com a ampliacdo da base de investidores para incluir investidores de varejo, como propostas para estabelecer ETFs privados com foco
em crédito, essas considerac¢des estruturais podem ser desafiadas. Além disso, os ETFs com foco em investimento em CLOs organizados
por empresas de crédito privadas tém sido grandes compradores de dividas de CLO. Os ETFs oferecem liquidez diaria, e os investidores
podem comprar e vender a qualquer momento durante o dia de negociacdo. No entanto, essa estrutura aumenta o risco de uma
incompatibilidade de liquidez entre a parte patrimonial do ETF (altamente liquida em mercados em funcionamento normal) e os ativos
privados subjacentes (altamente sem liquidez).

Acreditamos que, quando os investidores de varejo tiverem a opgao de vender e resgatar seus investimentos em alta frequéncia, isso
ocorrera em uma forte desaceleracdo do mercado. Portanto, no caso de uma falta de liquidez nos mercados subjacentes, os formadores
de mercado que facilitam a negociacdo tranquila do ETF provavelmente refletiriam esse risco em suas cotagdes de negociagdo.
Portanto, em um cendrio de estresse, os ETFs rastreardo a liquidez desses ativos. Em outras palavras, se os investidores negociarem com
base na premissa de que os ETFs sdo mais liquidos do que seus ativos subjacentes, eles podem descobrir que o desempenho fica aquém
de suas expectativas em um ambiente estressado. Isso pode ser particularmente verdadeiro com ETFs de crédito privado.

As seguradoras aprofundarao os lagos com o crédito privado

As seguradoras continuardo a transferir suas carteiras de investimento de ativos publicos com grau de investimento para ativos ABF
privados com grau de investimento a fim de aumentar os retornos da carteira. Muitas fardo isso por meio de parcerias com gestores
de crédito privados que tém experiéncia maior nessa area. As seguradoras de vida dos EUA, tradicionalmente ativas no mercado de
crédito privado, aumentaram sua exposi¢do por meio de uma combinagdo de novos fluxos de negdcios, reposicionamentos de carteira
de investimentos e a crescente afiliacdo entre seguradoras de vida e gestores de ativos alternativos. As gestores de ativos alternativos
investiram capital no setor de seguros, adquirindo participagdes minoritarias ou controladoras em companhias de seguros.

Essas parcerias em evolugdo tém permitido que as seguradoras de vida dos EUA aproveitem o acesso direto das gestoras as plataformas
originadoras de ativos, o que reduz os custos e melhora a geragdo de rendimento da seguradora. As parcerias também permitem que

as seguradoras obtenham proficiéncia em classes de ativos complexas, incluindo crédito privado, iméveis e financiamento — baseado
em ativos, sem precisar investir capital significativo. O crescimento do crédito privado para o setor de seguros também despertou

o escrutinio regulatério do Associagdo Nacional de Comissarios de Seguros (“NAIC”, em inglés) (veja secdo abaixo “Abordagem
regulatoérios dos EUA deverd mudar no novo governo”).

Os mercados de crédito privado oferecem certas oportunidades para as seguradoras em relagdo aos mercados publicos, como prémios
significativos de iliquidez, maior diversificacdo de carteira e prote¢des de covenants mais fortes. Os investimentos em crédito privado
também tendem a ser menos volateis porque ndo sdo negociados em mercados secundarios. Isso os protege das oscila¢des didrias nos
setores de renda fixa de capital aberto.

Embora os reguladores tenham levantado preocupagdes sobre a iliquidez inerente ao crédito privado, esses instrumentos podem ajudar
as seguradoras a se alinharem com certos passivos que tém fluxos de caixa relativamente previsiveis, como transferéncias de risco
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previdenciario e liquidagdes estruturadas. Ao mesmo tempo, acreditamos que isso pode justificar pelo menos uma alocacdo parcial de
ativos para investimentos menos liquidos. No entanto, a opacidade desses ativos complexos também acarreta um risco distinto.

Esperamos que a sinergia entre seguradoras e gestores de ativos alternativos se fortalecerd, impulsionada pelo uso crescente de
plataformas de originacdo de ativos para gerar ativos. No entanto, monitorar os riscos — especialmente os riscos de crédito e liquidez,
juntamente com os riscos de ALM — permenece essencial. Outro risco que as seguradoras precisam gerenciar cuidadosamente é

de concentragdo, se as empresas tiverem grandes exposicdo a ativos de um unico nome. No geral, as seguradoras estdo buscando
métodos inovadores para gerar alfa de ativos que sejam de alto rendimento e eficientes em termos de capital — uma estratégia que
exige que elas equilibrem os rendimentos aprimorados com os riscos adicionais de falta de liquidez e crédito.

A abordagem regulatoéria dos EUA devera mudar no novo governo

A abordagem regulatdria provavelmente mudard em relagdo ao mercado de crédito privado dos EUA durante o segundo governo
Trump, as prioridades provavelmente muderdo de uma énfase da aprimoracéo de requisitos de divulgacdo para uma reavaliacdo

do arcabouco regulatorio existente com foco na formagao de capital. Uma possivel mudanca pode afetar os investidores de varejo.
Por exemplo, os mercados privados sdo acessiveis principalmente a investidores credenciados — particularmente de renda elevada

e sofisticados e investidores institucionais. Os investidores de varejo - os afluentes em massa, ou aqueles ndo definidos como ricos,
tiveram acesso muito limitado aos mercados privados. Eles poderiam obter acesso maior se a Securities and Exchange Commission
(SEC) decidir ampliar a definicdo de “investidor credenciado” de acordo com a Lei de Valores Mobilidrios de 1933. Registros recentes
da SEC para langar ETFs de crédito privado, como o da Apollo e da State Street em setembro de 2024, levantaram preocupacdes entre
reguladores e partidarios dos investidores sobre a adequagdo desses fundos para investidores de varejo devido a certos riscos.

O sistema bancario também enfrenta novos requisitos de exposicao ao crédito privado. A partir de 2025, os bancos dos EUA com

USS 10 bilhdes ou mais em ativos precisardo desagregar esses empréstimos em cinco novas categorias e relatar os compromissos

de empréstimo ndo utilizados de forma semelhante. Essa mudanca visa melhorar a supervisdo regulatéria e a compreensao das
concentragdes de crédito e risco no sistema bancério. Além disso, em junho de 2024, o comité do Federal Reserve (Fed) propds
mudancas nos relatorios FR Y-14 para holdings bancéarias que emprestam a entidades que n&o sdo bancérias, incluindo fundos privados.
As mudangas propostas fornecerdo ao Fed informagdes mais detalhadas sobre empréstimos a entidades que ndo sdo bancarias e
melhorardo a pontualidade e a cobertura dos dados de risco de crédito de contraparte. Relatérios adicionais ajudariam a melhorar a
transparéncia da exposicdo dos bancos e da alavancagem de empréstimos ao crédito privado, o que poderia aliviar as preocupacdes
com riscos sistémicos ndo detectados.

Além disso, a National Association of Insurance Commissioners (NAIC) esta aprimorando seu escrutinio regulatério das carteiras de
investimento das seguradoras, com énfase particular em investimentos alternativos (veja o quadro azul abaixo sobre as iniciativas
principais). Recentemente, as seguradoras dos EUA aumentaram sua exposicdo a esse tipo de investimento, incluindo crédito privado,
0 que marca uma mudanca em relacdo a abordagem tipica de favorecer investimentos mais tradicionais e de longo prazo. As parcerias
entre gestores de ativos e seguradoras aceleraram essa tendéncia, a medida que as seguradoras se beneficiam de retornos maiores de
investimento, diversificagdo de carteira e um aumento do alinhamento entre ativos e passivos. A NAIC e os reguladores estaduais de
seguros iniciaram grandes atualiza¢des para melhorar o framework existente de supervisdo do risco de investimento das seguradoras,
incluindo a reducgdo da “dependéncia cega” dos ratings de crédito, mantendo o uso geral dos ratings de provedor de crédito privado
(“CRP", em inglés) baseado em um forte framework de due diligence.
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Principais iniciativas da NAIC que afetam o crédito privado

Abaixo estd um resumo de algumas das principais iniciativas da NAIC focadas na supervisdo dos investimentos das seguradoras, incluindo
aqueles em crédito privado, e no uso de ratings de crédito para fins de capital baseado em risco (“RBC”, em inglés).

Procedimentos que concedem autoridade ao pessoal da NAIC para contestar os ratings de CRP

Em novembro de 2024, a NAIC emitiu a aprovagao final dos procedimentos que concedem a sua equipe do Escritério de Analise de
Investimentos (“IAQ”", em inglés) a autoridade para contestar os ratings de crédito apresentados a associagdo pelas seguradoras pelo processo
de “isen¢do de arquivamento” (“FE”, em inglés). A data final de implementac&o desses procedimentos ¢ 12 de janeiro de 2026. De acordo com
essa iniciativa, a equipe da IAO pode iniciar um processo para contestar qualquer rating de crédito de um titulo da FE se considerarem que o
rating ndo é uma avaliagdo razoavel do risco de investimento.

Desativacdo de ratings de cartas privadas sem um relatério de justificativa do rating

A NAIC anunciou que, em 2025, comegara a desativar certos ratings de cartas privadas (“PLR", em inglés) de titulos enviados por seguradoras
e emitidos em ou apos 12 de janeiro de 2022 que ndo tenham um relatério dos fundamentos para atribuicdo do rating. Se uma seguradora ndo
apresentar tal relatério a NAIC, o status FE do titulo serd desativado.

Definicdo atualizada de titulos com base em principios

Em agosto de 2023, a NAIC adotou uma defini¢do de titulo baseada em principios, que entrou em vigor em 12 de janeiro de 2025. As
seguradoras foram obrigadas a avaliar suas carteiras de investimento até esse prazo para determinar quais titulos se qualificavam como titulos
de acordo com a nova defini¢ao, potencialmente levando a reclassificagdo e a um tratamento menos favoravel do RBC de certos ativos. A
definicdo atualizada de “titulo” se refere a qualquer titulo que represente uma relagdo de credor, em que haja um cronograma fixo para um
ou mais pagamentos futuros, e que se qualifique como uma obrigacdo de crédito do emissor (“ICO”, em inglés) ou um ABS. Os investimentos
categorizados como ICOs sob a nova definicdo de titulos recebem tratamento contabil diferente daqueles categorizados como ABS. Essa
distingdo afeta significativamente os encargos do RBC sobre participagdes acionarias residuais (as primeiras parcelas de perdas).

De acordo com a nova defini¢do de titulos, titulos de divida emitidos por BDCs, fundos fechados ou entidades operacionais similares e
registrados sob a Lei de Sociedades de Investimento de 1940 geralmente serdo classificados como ICOs. Em contraste, titulos de divida
emitidos por fundos ndo registrados, incluindo estruturas de fundos alimentadores e obrigagdes de fundos colateralizados, ndo serdo
automaticamente classificados como titulos. Para que esses titulos sejam declarados como tais, eles devem cumprir os critérios de ABS da
NAIC, que incluem requisitos adicionais. A reclassificacdo de ativos nas carteiras de investimento das seguradoras pode aumentar os encargos
de RBC delas sobre titulos que ndo se qualificam mais como titulos e alterar a forma como esses ativos sdo reportados e avaliados.

Iniciativa de modelagem de CLO

A partir de 31 de dezembro de 2025, a NAIC planeja interromper o uso de ratings de crédito para determinar os encargos de RBC sobre
investimentos em CLO. Em vez disso, as seguradoras deverdo enviar os investimentos em CLO a equipe da NAIC, que atribuira designagdes
com base em uma ferramenta interna de modelagem de CLO.

Riscos de politicas, opacidade e concentragdo persistirao

Os riscos politicos podem ter um grande impacto sobre os ativos alavancados, o que é exemplificado pela mudanga brusca na politica
de taxas em 2022 e 2023, quando vimos uma grande mudanca para empréstimos diretos e um aumento notavel da inadimpléncia
entre os LBOs com rating. Qualquer coisa que provoque uma disrupgdo significativa nos mercados publicos provavelmente também
enfraqueceria os ativos privados como, por exemplo, qualquer mudanga significativa de politicas que afete tarifas ou inflagdo, ou novos
choques geopoliticos. As taxas mais altas oferecem alguns beneficios aos ativos de crédito privado, enquanto o risco subjacente desses
ativos aumenta.
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Embora um nimero maior de ativos com grau de investimento dominem a originagdo este ano, especialmente em carteiras

de seguradoras, também esperamos ver outros investidores buscando rendimento e mantendo as parcelas mais arriscadas que
possibilitam esses investimentos de maior qualidade. A falta de pressdo para devolver capital ajuda os gestores de ativos alternativos a
gerenciar os riscos; no entanto, eles ndo sdo regulamentados pelo Fed e por outras agéncias federais e, como consequéncia, tém menos
probabilidade de se beneficiar do suporte regulatdrio se os mercados ficarem negativos.

Os reguladores exigem requisitos maiores para divulgacdo de relatérios do sistema bancario, inclusive de suas atividades de crédito
privado, do que dos gestores de ativos alternativos. Embora o crédito privado tenham ajudado a aliviar alguns dos riscos de crédito
dentro desse setor. Mesmo assim, os credores de crédito privado ainda vém introduzindo alavancagem adicional a economia, com
muito menos transparéncia. A alavancagem esta cada vez mais “empilhada”, o que significa que ndo esta necessariamente claro
como distinguir a alavancagem em nivel de ativo, em nivel de fundo (alavancagem técita) e a criacdo de alavancagem estruturada em
parcelas em operacdes de ABS. Além disso, uma posi¢do de capital em um investimento pode ser financiada com divida de bancos.

Por exemplo, ha um interesse crescente dos gestores de ativos alternativos em alavancar fundos da LBO com empréstimos e
empréstimos de valor patrimonial liguido (“NAV") para financiar transferéncias de risco sintético — exemplos de alavancagem que
nem sempre sdo visiveis, mas que exacerbam o risco que seria amplificado em uma crise. A analise das avaliacdes também é mais
dificil, dada a auséncia de um preco de mercado para ativos de crédito privado. As empresas de crédito privadas ndo divulgam os dados
financeiros subjacentes dos ativos nem aos reguladores nem ao publico. As BDCs usam empresas de avaliagdo terceirizadas e marcam
seus empréstimos a cada trimestre. Entretanto, os direitos de avalia¢do, as metodologias e a frequéncia ndo sdo consistentes entre as
empresas. Além disso, o saldo dos ativos de crédito privado tem menos divulgacdo ainda. Em certa medida, essas preocupagdes sdo
atenuadas pelo fato de as BDCs manterem uma alavancagem baixa, especialmente em comparagdo com o setor bancario. (Business
Development Companies — US: Q3 2024 Update)

Esperamos ver a consolidagdo crescer nesse setor a medida que a escala se torna cada vez mais importante para competir,
especialmente com investidores que procuram gestores com escala maior e o conjunto mais amplo de recursos de investimento. Essa
crescente concentracdo de risco entre alguns gestores de ativos muito grandes continua dificil de avaliar, tendo em vista os requisitos
limitados de relatorios. De acordo com a Pitchbook, no ano passado, as 10 maiores empresas de crédito privadas administraram
coletivamente cerca de 32% de todo o capital levantado no setor, um aumento notavel em relagdo a participagdo de 26.6% em 2021.
Os gestores de ativos maiores estdo fazendo cada vez mais parcerias com bancos, mantendo a exposicao ao risco dos bancos, ainda
que indiretamente, por meio de relacionamentos com gestores de ativos alternativos, incluindo linhas de subscri¢do e empréstimos
ABL. E embora as parcerias bancarias sejam uma forma de equilibrar risco e eficiéncia, elas continuam sem serem testadas em uma
crise e podem se tornar menos construtivas.

Anexo

Figura 5

Alguns exemplos de parcerias recentes entre bancos e patrocinadores de crédito privado

Data Parceria Descri¢dao

Jan/2025 Standard Chartered e Apollo A Apollo e a Standard Chartered PLC anunciaram uma parceria estratégica para apoiar e acelerar o

financiamento de infraestrutura, com um plano para contribuir com até US$ 3 bilhdes para energia
limpa e financiamento de transicdo em uma variedade de classes de ativos e setores.

Jan/2025 BMO Financial Group e A BMO firmou uma parceria com o Canal Road Group que permite que o grupo invista até US$1
Canal Road Group bilhdo em empréstimos diretos, a medida que a BMO busca aumentar sua presenca no mercado de

crédito privado.

Set/2024 Mizuho e Golub O Mizuho comprou uma participagdo minoritaria passiva e sem direito a voto nas empresas de
gestdo da Golub Capital e firmou uma parceria de distribuicéo.

Set/2024 Citigroup e Apollo Parceria de US$ 25 bilhdes na qual o Citigroup obtera novos negdcios de divida entre seus clientes e
ganhara uma taxa pela origem das transacdes. A Apollo e seus parceiros fornecerdo o dinheiro.

Set/2024 BNP Paribas e Apollo Financiamento estratégico de US$ 5 bilhdes e colaboragdo no mercado de capitais entre a Atlas SP

da Apollo e o BNP Paribas. O BNPP assumira um compromisso significativo de financiamento de US
$ 5 bilhdes no primeiro dia .
Jul/2024 Lloyds Bank e Oaktree Capital A parceria busca originar empréstimos para empresas apoiadas por patrocinadores do mercado
Management médio do Reino Unido com £ 10 a 75 milhdes em EBITDA. A capacidade combinada de retencdo de
um unico nome é de £ 175 milhdes por operagéo.
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Mai/2024 PNC Bank e TCW A PNC e a TCW estabelecerdo uma equipe para gerenciar todas as atividades de investimento da
estratégia, incluindo originagdo, subscricdo e gestdo de carteira. A meta é ter US$ 2.5 bilhdes em
capital disponivel para investir no primeiro ano.

Abr/2024 Barclays e AGL Acordo de cooperagdo Originagao direta de empréstimos seniores com garantia para grandes tomadores de empréstimos
exclusiva para a plataforma de crédito corporativos. A AGL operara como gestora independente, com controle total sobre originagao,
privado selecdo de ativos, formacdo e gestdo de carteira, com acesso exclusivo ao fluxo de negécios do

Barclays e capacidade de originar operagdes diretamente.

Mar/2024 KeyCorp e Blackstone Credit & Parceria de originacao de fluxo futuro (subscricdo a distribuic&o).
Insurance

Fev/2024 BNP Paribas e Blackstone A cooperagdo permitiria a Blackstone aproveitar o pool das poupangas dos investidores de varejo

franceses

Jan/2024 Citigroup e LuminArx Capital Veiculo estratégico de empréstimo privado chamado Cinergy, que oferecera solugdes de crédito

privado para empresas, incluindo clientes globais do Citi.

Set/2023 Societe Generale e Originacdo e distribuicdo de investimentos de crédito privado de alta qualidade por meio de um
Brookfield Asset Management fundo de divida privada com grau de investimento de € 10 bilhdes.

Set/2023 Wells Fargo e Relacionamento estratégico focado em empréstimos diretos a empresas norte-americanas de médio
Centerbridge Partners porte que ndo sdo patrocinadoras.

Dez/2022 CIBC Asset Management e Ares Oferece aos investidores canadenses credenciados a oportunidade de investir no fundo Ares
Management Strategic Income.

Fontes: Relatorios das empresas e Moody's Ratings
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acoes preferenciais classificadas pela Moody's Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribuicdo de qualquer rating de crédito, pagar a Moody's Investors Service, Inc., para

fins de avaliacdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta agéncia.. AMCO e todas as entidades que emitem ratings sob a marca ( Moody's Ratings") também mantém
politicas e procedimentos destinados a preservar a independéncia dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody's Ratings. Sdo incluidas anualmente no website
irmoodys.com, sob o titulo “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagoes
que possam existir entre administradores da MCO e as entidades classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e
que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission — EUA) que detém participagdo societaria maior que 5% na MCO.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificacdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, I.C.V.,
Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., e Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (coletivamente, as “Moody’s Non-NRSRO CRAs") séo todas subsididrias de agéncias
de classificagdo de risco integralmente detidas de forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody's Non-NRSRO CRAs é uma Organizacdo de Classificagdo de Risco Estatistico
Nacionalmente Reconhecida (NRSRO).

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenga para Servicos Financeiros Australiana da afiliada da
MOODY's, a Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme
aplicavel). Este documento deve ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao
continuar a acessar esse documento a partir da Australia, o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que ndo ira, nem
a entidade que representa ird, direta ou indiretamente, divulgar este documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G
da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em relagdo a idoneidade crediticia de uma obrigagao de divida do emissor e ndo diz respeito as
agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobilirios disponiveis para investidores de varejo.
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Termos adicionais apenas para a [ndia: Os ratings de crédito da Moody's, avaliages, outras opiniées e Materiais ndo tém a intencao de ser, e ndo devem ser, utilizadas ou
consideradas, por usudrios localizados na india em relacdo a valores mobiliarios listados ou propostos para listagem em bolsas de valores indianas.

Termos adicionais referentes a Second Party Opinions ('SPO') e Avaliagdes Net Zero (‘NZA') (conforme definido nos Simbolos e Defini¢des de Rating da Moody's Ratings): Por favor,
observe que as SPOs e as NZAs nao sdo um 'rating de crédito’. A emissdo de SPOs ndo é uma atividade regulamentada em muitas jurisdices, incluindo Singapura. JAPAO: No Jap&o, o
desenvolvimento e a oferta de SPOs se enquadram na categoria de 'Negécios Auxiliares', ndo em 'Negdcios de Rating de Crédito', e ndo estédo sujeitos as regulamentagdes aplicaveis
aos 'Negdcios de Rating de Crédito' sob a Lei de Instrumentos Financeiros e Cambio do Jap&o e suas regulamentacdes relevantes. RPC: Qualquer SPO: (1) ndo constitui uma Avaliagéo
de Bonus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou regulamentos relevantes da RPC; (2) ndo pode ser incluido em nenhum documento de declaragdo de registro,
circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado as autoridades reguladoras da RPC ou utilizado de outra forma para atender a qualquer requisito de divulgagdo
regulatoria da RPC; e (3) ndo pode ser utilizado na RPC para qualquer fim regulatério ou para qualquer outro fim que n&o seja permitido pelas leis ou regulamentos relevantes da
RPC. Para os fins deste aviso legal, “RPC" refere-se ao continente da Republica Popular da China, excluindo Hong Kong, Macau e Taiwan.
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