Marco de 2026

COMENTARIOS
DO GESTOR

Private Credit e BDCs:
Ajuste ciclico ou Teste estrutural?




arzcapital.com.br

Private Credite BDCs:
Comentarios do gestor Ajuste ciclico ou Teste estrutural?

PREZADOS INVESTIDORES E PARCEIROS,

Apresentamos neste material uma analise elaborada pelo time de gestao da ARZ
sobre o momento atual do mercado de Private Credit, com foco especial no
segmento de Business Development Companies (BDCs) listadas.

Diante da crescente atencdo que essa classe de ativos vem recebendo nas
principais midias financeiras globais, entendemos que este € um momento
oportuno para compartilhar com nossos investidores um conteudo de carater
educacional, que aprofunda os acontecimentos mais recentes e oferece a nossa
visao sobre o cenario atual.

Nosso objetivo é esclarecer, com base em fatos e dados, o que efetivamente esta
por tras do noticiario recente, ajudando o investidor a separar ruido de sinal e a
avaliar com maior profundidade se os movimentos observados refletem apenas
um ajuste ciclico natural ou se apontam para uma mudanga estrutural mais
relevante.

Ao longo desta carta, buscamos apresentar uma visdo clara e fundamentada
sobre a evolugdo do mercado de Private Credit, a mecanica econdmica das
BDCs, os principais vetores de risco da classe e os eventos recentes que vém
influenciando a percepgao dos investidores. Mais do que interpretar o cenario
atual, também iremos apresentar os motivos pelos quais continuamos
acreditando na capacidade dessa classe de ativos de gerar retornos consistentes
ao longo do tempo — ainda que, em nossa visdo, isso exija uma abordagem
disciplinada e sempre seletiva.

Seguimos atentos as transformagdes do mercado e comprometidos em
identificar oportunidades que combinem assimetria favoravel, qualidade
estrutural e alinhamento com o interesse de nossos investidores.

Atenciosamente,

Frederico Maluf

CEO - ARZ Capital
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INTRODUGAO

O segmento de Private Credit, em especifico as Business Development
Companies (BDCs) listadas, atravessa um periodo de correcao relevante. Nos
ultimos doze meses, praticamente todos os veiculos listados das principais
gestoras do setor acumulam quedas expressivas em bolsa — algumas superiores
a 30%. O movimento foi catalisado por uma mistura de midia negativa para a
classe de ativos e uma maior percepgao de risco associado a exposicao setorial
de alguns fundos.

Em momentos como este, o mercado tende a operar por extrapolagao: um evento
localizado passa a contaminar a percepcao sobre toda a classe de ativos.

A questao central ndo é se ha risco — risco sempre existiu. A pergunta correta é
outra:

O mercado esta precificando deterioracao estrutural da classe ou apenas
vendendo ativos de forma indiscriminada, sem distingcao entre ruidos e
fundamentos?

Para responder, & necessario revisitar fundamentos: estrutura, dindmica de
crescimento, métricas de risco e, principalmente, a natureza do alfa da classe.

1. DEFINICOES DE PRIVATE CREDIT

Private Credit € um conceito amplo que abrange toda divida privada fora do
sistema bancario tradicional. Dentro desse universo, o Direct Lending se tornou o
principal subsegmento, caracterizado por empréstimos concedidos diretamente
por fundos/gestores a empresas de pequena e média capitalizagdo —
tipicamente patrocinadas por fundos de Private Equity.

Comparativo entre Private Credit e Empréstimos Sindicalizados
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A BDC, criada em 1980 pelo Congresso americano, € uma estrutura juridica que
viabiliza o acesso publico a esse tipo de empréstimo privado. Seu desenho
regulatorio permite isengdo de imposto no nivel do veiculo, atrelado ao fato de
que ao menos 90% da renda tributavel é distribuida aos acionistas.

Do ponto de vista econbmico, uma BDC €& um portfolio alavancado de
empréstimos privados pds-fixados, que combina em sua estrutura trés elementos
fundamentais:

a. Crédito privado iliquido
b. Alavancagem estrutural
c. Distribuicao obrigatoria de juros

Essa combinacdo explica tanto o interesse dos investidores quanto a
sensibilidade da classe.

As BDCs podem tanto ser do tipo listadas em bolsa, que se comportam como se
fossem um fundo imobiliario de papel aqui no Brasil, quanto na forma de fundo
nao listado. Hoje as principais noticias do mercado se concentram nas BDCs
listadas.

Private Credit e suas estruturas

Private Credit

Direct Lending Outros:

o Subordinated Debt

o Asset-based Lending
Private Credit Funds (fechados) o Real Estate Debt

Venture Debt

Evergreen / Semi-liquid Funds o venture Fe

o Dentre outros

2. O DESLOCAMENTO ESTRUTURAL POS-2008

O crescimento do Private Credit nao foi um fendmeno ciclico, tampouco um
movimento oportunista isolado. Ele decorre de uma transformagéo estrutural no
sistema financeiro global iniciada apds a crise de 2008.

A crise evidenciou fragilidades profundas no modelo bancario tradicional:
alavancagem excessiva, dependéncia de funding de curto prazo e subprecificacao
de risco de crédito. A resposta regulatoéria foi ampla e deliberadamente restritiva.
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2.1. DODD-FRANK ACT - O REDESENHO DO RISCO BANCARIO NOS EUA

Promulgado em 2010, o Dodd-Frank Act representou a mais abrangente reforma
financeira americana desde a Grande Depressao. Dentre suas principais
medidas, (i) ampliou a supervisao sobre bancos sistémicos, (ii) implementou
stress tests recorrentes, (iii) aumentou a exigéncia de capital para ativos
ponderados por risco, (iv) restringiu alavancagem e tomada de risco proprietaria e
(v) reforgcou os requisitos de transparéncia e compliance.

Na pratica, o custo regulatéorio de manter empréstimos alavancados no balancgo
bancario aumentou substancialmente nos Estados Unidos.

2.2. BASEL Ill - CAPITAL, LIQUIDEZ E RESTRICAO ESTRUTURAL

Em paralelo, o Comité de Basileia implementou o Basel lll, elevando padrdes
globais de capital e liquidez. Entre as mudangas mais relevantes, (i) aumentou o
Capital Tier 1, (ii) aumentou a exigéncia de Common Equity Tier 1 (CET1) e (iii)
introduziu o capital conservation buffer e o buffer contraciclico. A partir desse
momento, alocar ativos de crédito privado no balango passou a demandar maior
capital proprio para os bancos.

Esses dois eventos contribuiram para a redugédo do apetite dos bancos para
originar e encarteirar empréstimos privados. Nesse cenario, os fundos de Private
Credit iniciaram seu processo de crescimento para preencher essa lacuna de
capital.

Evolugéo da industria de Private Credit(")
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3. AMECANICA ECONOMICA DAS BDCs
3.1. O ATIVO INVESTIDO

As carteiras das BDCs sao predominantemente compostas por empréstimos
seniores garantidos (first lien senior secured loans), normalmente concedidos a
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empresas patrocinadas por fundos de Private Equity (“sponsor”) e com EBITDA
entre USD 10 e USD 300 milhdes. Esses empréstimos ocupam a posicao mais
alta na estrutura de capital do tomador, o que significa que, em um cenario de
estresse ou liquidagao, sdo os primeiros a serem pagos.

A presenca de um sponsor financeiro € um componente relevante do risco. O
capital de equity do fundo de Private Equity funciona como uma camada
subordinada de absorcao de perdas e, em muitos casos, ha incentivo econémico
para que O sponsor aporte recursos adicionais caso a empresa enfrente
dificuldades temporarias. Isso ndo elimina o risco de crédito, mas altera sua
dindmica.

A remuneracao desses empréstimos é, em geral, pods-fixada. O retorno é
composto por uma taxa base — usualmente a SOFR — acrescida de um spread
de crédito. Como a maior parte dos ativos é floating rate, o aumento da taxa base
€ rapidamente incorporado a receita das BDCs, expandindo o Net Investment
Income (NIl) e impulsionando dividendos. E importante notar que muitos
contratos incluem pisos (floors) para a taxa base, o que protege parcialmente o
rendimento em cenarios de queda de juros.

Além do spread contratual, o retorno do ativo pode incluir taxas de originagao,
structuring fees e, eventualmente, penalidades por pré-pagamento.

Estrutura do ativo investido
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3.2. AALAVANCAGEM DO ATIVO

Se o ativo define o retorno bruto, sua alavancagem determina como esse retorno
sera amplificado — ou comprimido — para o acionista. BDCs operam tipicamente
com Debt-to-Equity ratio de 1:1, ou seja, para cada dolar de capital proprio, ha
aproximadamente um délar de divida. Essa estrutura permite que o veiculo dobre
sua capacidade de originacdo em relacdo ao valor investido. Em um cenario
simplificado, se uma BDC capta USD 10 milhées em patrimdnio e adiciona USD
10 milhdées em divida, podera originar cerca de USD 20 milhées em empréstimos.
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Essa alavancagem transforma o spread liquido — a diferenca entre o yield dos
ativos e o custo do funding — em retorno para o investidor. Contudo, vale a
atencao de que a alavancagem nao é apenas um multiplicador de retorno; €
também um amplificador de erro.

Funcionamento da alavancagem

Com alavancagem e retorno Com alavancagem e retorno
Sem alavancagem superior a alavancagem inferior a alavancagem
Valor Retorno Valor Retorno Valor Retorno
(USD) (% a.a.) (USD) (% a.a.) (USD) (% a.a.)
Investimento 100 10% Investimento 100 10% Investimento 100 2%
TOTAL 100 10% Alavancagem (100) (5%) Alavancagem (100) (5%)
Inv. Alavancado 100 10% Inv. Alavancado 100 2%
TOTAL 100 15% TOTAL 100 -1%

4. ONDE O RISCO REALMENTE RESIDE?

A anélise de uma BDC ndo pode se limitar ao dividend yield. E necessario
decompor risco em dimensodes estruturais.

4.1. LTV E QUALIDADE DO COLATERAL

Loan to Value (LTV) — é a razéo entre o valor do empréstimo concedido e o valor do
ativo dado em garantia. Quanto menor o LTV, maior € o “colch&do” de protecao do
credor em um evento de liquidacao, pois ha mais valor de garantia em relacao ao
montante emprestado.

O LTV, portanto, é a primeira linha de defesa. Empresas asset-light, especialmente
no setor de software, oferecem menor prote¢ao tangivel em caso de default. Em
estruturas onde o valor terminal depende de multiplos elevados e crescimento
continuo, o risco de recuperacao se torna mais incerto.

4.2. ALAVANCAGEM DA PROPRIA BDC
Quanto maior o Debt-to-Equity ratio:
= Menor margem de absor¢ao de perdas
= Maior sensibilidade a marcacéao dos ativos

Em cenarios adversos, queda no valor do ativo investido eleva automaticamente a
alavancagem, podendo forcar desalavancagem via venda de ativos ou corte de
dividendos. A desalavancagem forcada representa um risco para a classe.
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4.3. NON-ACCRUALS

Essa é a métrica que separa ruido de deterioragao. Non-accruals representam
empréstimos cujo reconhecimento de juros foi suspenso. Sdo o termdmetro real
de estresse. Niveis elevados ou tendéncia ascendente sustentada indicam
deterioracao estrutural.

4.4. DIVERSIFICAGAO E MATURIDADE DO PORTFOLIO

BDCs maduras operam com centenas de posi¢cdes. Apesar do nivel de
diversificagdo em numero de posi¢cdes, também € importante existir uma
diversidade nos setores de exposigao.

5. SEPARANDO RUIDO DE SINAL

Além dos eventos especificos que ganharam destaque recente, alguns
indicadores quantitativos ajudam a avaliar se o mercado de Private Credit esta
passando por deterioragcdo estrutural ou apenas por um periodo de maior
sensibilidade a risco. Quatro métricas sao particularmente Uteis para essa
analise: (i) a evolugdo dos empréstimos em non-accrual, (ii) o comportamento
dos spreads nas novas originacoes, (iii) o desconto das BDCs listadas em relagao
ao seu valor patrimonial e (iv) a exposi¢éo setorial da carteira das BDCs.

5.1. NON-ACCRUALS

Essa métrica € um dos principais termémetros de estresse em portfdlios de direct
lending, pois captura de forma direta a materializagéo de risco de crédito. Niveis
elevados ou em tendéncia ascendente costumam indicar deterioragdo da
qualidade da carteira e potencial aumento de perdas futuras.

No entanto, ao observar os dados agregados do setor ao longo dos ultimos 12
meses, nao se verifica um aumento expressivo dessa métrica na maior parte das
BDCs listadas. Nas principais BDCs que acompanhamos, até o momento, nao
houve deterioracdo disseminada da capacidade de pagamento dos tomadores.

Comparativo de non-accrual ano contra ano®
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5.2. SPREAD MEDIO NAS NOVAS ORIGINAGCOES

Outro indicador relevante para avaliar o nivel de estresse no mercado é o
comportamento dos spreads de crédito nas novas originagées. Em momentos de
deterioracao acentuada do crédito, € comum observar abertura significativa de
spreads, refletindo aumento da percepcao de risco € maior seletividade dos
financiadores.

O que se observa recentemente, entretanto, € um cenario distinto. Ao comparar
os spreads médios das novas operacoes originadas nos ultimos 12 e 24 meses,
nao se identifica uma abertura significativa. Pelo contrario, a tendéncia no longo
prazo foi de uma compressao dos spreads.

Esse movimento sugere que o mercado primario de direct lending permanece
relativamente competitivo, com disponibilidade de capital e condi¢cdes de
financiamento ainda favoraveis. Em outras palavras, o comportamento dos
spreads nao indica, até o momento, um ambiente de estresse agudo no mercado
de novas originagoes.

Evolugéo dos spreads de crédito na originagéo de novas carteiras®
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5.3. DESCONTO DAS BDCs EM RELAGAO AO VALOR PATRIMONIAL

A precificacdo das BDCs listadas em bolsa oferece uma leitura adicional sobre o
sentimento de mercado. Atualmente, muitas delas negociam a um P/B
(preco/valor patrimonial) abaixo da média histodrica, refletindo maior cautela dos
investidores em relagao a classe.

Historicamente, contudo, episddios de desconto do valor patrimonial ndo sao
incomuns nesse segmento. Em diferentes momentos do ciclo de crédito, BDCs
listadas ja apresentaram descontos significativos frente ao valor patrimonial,
especialmente em periodos de maior aversao ao risco.

Ao longo do tempo, esses descontos tendem a se normalizar conforme o
mercado reavalia os fundamentos das carteiras. Embora o nivel atual de P/B
reflita um aumento do prémio de risco exigido pelos investidores, ele néao
constitui, por si so, evidéncia de deterioragao estrutural da classe.
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Evolucdo da razéo Prego / Valor Patrimonial de uma BDC listada®
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5.4. EXPOSICAO A SOFTWARE

No momento atual, o principal foco de escrutinio concentra-se na exposi¢ao
setorial a empresas de software. Trata-se de um segmento que, historicamente,
foi percebido como resiliente por apresentar receita recorrente e margens
elevadas. Contudo, sob a otica de crédito, empresas de software possuem
caracteristicas que exigem maior cautela analitica.

Sao negocios tipicamente asset-light, com baixo nivel de ativos tangiveis que
possam servir como colateral em um cenario de liquidagdo. Além disso, parte
relevante do valuation implicito dessas empresas depende de multiplos de
crescimento e expectativas de expansao continua. Em ambientes de compressao
de multiplos ou desaceleracao econdémica, essa premissa pode ser desafiada.
Soma-se a isso a crescente disrupgcao tecnolégica associada ao avango da
inteligéncia artificial, que introduz incerteza adicional quanto a sustentabilidade
de modelos de negdcio especificos.

Algumas gestoras relevantes apresentam exposicao ao setor préoxima de 25% do
portfolio, o que, embora nao seja necessariamente excessivo em termos
absolutos, aumenta a sensibilidade do veiculo a choques setoriais. Em estruturas
alavancadas, concentragdo tematica amplia a volatilidade potencial do ativo.

Exposigéo a software por BDC®)
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6. CONCLUSAO

Nesse contexto, torna-se essencial separar ruido de sinal. A volatilidade recente
reflete, em grande medida, a sobreposi¢cao de duas dimensdes distintas de risco
— liguidez e crédito — que nao devem ser confundidas. Problemas de liquidez
estao relacionados a estrutura de funding e a capacidade de rolagem de passivos,
enquanto deterioracdo de crédito envolve a perda efetiva da capacidade de
pagamento por parte dos tomadores. Embora possam ocorrer simultaneamente,
sao fenbmenos economicamente distintos e nem sempre evoluem na mesma
diregao.

Até o momento, ndo identificamos evidéncia de ruptura estrutural na classe como
um todo. As métricas agregadas de non-accruals — principal indicador objetivo
de estresse de crédito em portfélios de direct lending — permanecem, na maior
parte dos veiculos, em niveis historicamente controlados. Assim, parte relevante
do movimento recente de precos parece refletir mais uma reprecificagdo do
prémio de risco e algum contagio reputacional do que uma deterioragao
fundamental disseminada das carteiras.

O que mudou foi o regime de mercado. O ambiente deixou de ser amplamente
favoravel e passou a exigir maior discriminagao. Em cenarios assim, a dispersao
entre gestores tende a aumentar, e a geragcao de retorno passa a depender
menos do beta da classe e mais da qualidade da originagao, da disciplina de
alavancagem e da gestao ativa de risco.

Private Credit ndo é renda fixa tradicional, tampouco um instrumento passivo.
Trata-se de uma forma especializada de intermediacao financeira, cuja
performance depende diretamente da competéncia do gestor. Nesse momento,
o processo de diligéncia e selecao de gestores torna-se o principal diferencial
na captura do alfa estrutural da classe. A distingdo entre percepgdo e
fundamento, portanto, torna-se central — e a analise criteriosa passa a ser mais
relevante do que os movimentos de pre¢o no curto prazo.
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Analise ARZ Capital com base nos formularios 10-Q extraidos da U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) das BDCs ASIF, BBSF, BCRED,
BDEBT, CCAP, GBDC, HLEND e OSCF;
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Securities and Exchange Commission (SEC) das BDCs GBDC, OCIC e
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04/fev/2026 para a BDC TSLX;

Analise ARZ Capital com base nos formularios 10-Q extraidos da U.S.
Securities and Exchange Commission (SEC) das BDCs ADS, ASIF, BBSF,
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