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Como special situations
e crédito privado

oportunistico podem
elevar retornos e ajudar
a mitigar riscos em
contextos volatels
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Resumo

Na Ultima década, o crédito privado se consolidou como
uma alocagdo central para investidores de alta renda, tendo
0 diirect lending como principal estratégia para impulsionar

o crescimento exponencial do mercado. No entanto, novas
oportunidades estao surgindo além dos limites tradicionais
do direct lending, como o segmento de special situations e
crédito privado oportunistico. Neste artigo, explicamos o
que sao esses segmentos, exploramos porgue eles estao se
tornando cada vez mais relevantes e como eles podem
servir como fonte diferenciada de retorno e mitigacdo de
risco em um cenario macroeconémico volatil.

O mercado de crédito privado tem sido moldado pela continua retragao dos credores tradicionais. Os bancos,
limitados por exigéncias de capital mais rigidas, estdo cada vez mais seletivos —especialmente quanto a
exposi¢do a tomadores mais arriscados ou complexos. Essa mudanca criou uma lacuna estrutural de
financiamento que as gestoras de crédito privado estao bem-posicionadas para preencher.

No Ultimo ano, 0 ambiente macroecondmico trouxe uma série de ventos contrarios para os tomadores de
crédito: condi¢des financeiras mais apertadas, inflacdo persistente e uma reavaliacdo global das expectativas de
juros. Embora essas dinamicas tenham gerado estresse em alguns setores, também abriram portas para
investidores com flexibilidade e capital para atuar em contextos transitérios ou de estresse.

O ciclo atual de crédito entrou em uma fase na qual muitas empresas que se financiaram (ou refinanciaram) no
periodo de juros baixos agora enfrentam vencimentos iminentes, pressdes sobre o Ebitda ou estruturas de
capital excessivamente alavancadas. Ao mesmo tempo, 0s bancos se retrairam fortemente do financiamento
complexo ou sob medida devido a restricdes de capital e maior fiscalizagao regulatdria. Esse vacuo criou um
ambiente fértil para investidores de crédito privado capazes de estruturar solu¢des personalizadas e navegar
processos com multiplas partes envolvidas.

O que distingue esse momento ndo é apenas o volume de oportunidades, mas também a variedade e a
complexidade dos casos que surgem em diferentes geografias e setores — desde estresse corporativo
idiossincratico e reestruturacoes de passivos até recapitalizacdes com suporte de sponsors e special situations
baseadas em ativos.

Juros mais altos por mais tempo
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Fonte: Strategic Value Partners e Itau Private Bank
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Vencimentos de high yield na Europa e nos EUA
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Divida a vencer (em bilhdes de ddlares)

Fonte: Strategic Value Partners e Itad Private Bank

O que define o crédito oportunistico e special situations?

As estratégias de crédito oportunistico e de specialsituations nao se tratam de buscar retorno a qualquer custo.
Elas exigem andlise criteriosa, paciéncia e disposicdo para se envolver profundamente com os stakeholders das
empresas, a fim de construir solu¢des de capital personalizadas.

Essas estratégias geralmente se enquadram nas seguintes categorias:

» Financiamentos de resgate ou transitorios: fornecimento de capital para empresas passando por desajustes
temporarios ou transformacdes operacionais.

+ TransagOes de gestao de passivos: apoio a sponsors ou empresas na reestruturacao de estruturas de capital,
geralmente substituindo capital mais caro ou subordinado.

* Distressed-for-control:investimentos em situa¢des nas quais o credor pode influenciar a reestruturagdo ou
assumir o controle do negdcio apds inadimpléncia.

» Oportunidades orientadas por eventos: apoio a empresas em sp/in-offs, vendas de ativos ou eventos de
refinanciamento com catalisadores claros.

»  Special situations com ativos reais: alocacdo de capital em negdcios intensivos em ativos que enfrentam
restricdes de liquidez ou garantias mal precificadas.

Em todas essas frentes, o fator comum é a complexidade. Diferente do direct lending, que foca em dividas
seniores e garantidas de empresas geradoras de caixa, o crédito oportunistico exige expertise em estruturacgao,
analise entre diferentes classes de ativos e atuacdo ativa apds o investimento.

O grande atrativo dessas estratégias esta no complexity premium —um prémio de retorno associado a
capacidade de lidar com riscos complexos, iliquidos ou incertos demais para credores tradicionais. Devido ao
maior grau de estruturacao, diligéncia e envolvimento, essas estratégias podem oferecer retornos semelhantes
aos de acbes, com protecdo contra perdas tipica do crédito. Além disso, tendem a ter menor correlagdo com 0s
mercados publicos, aumentando a resiliéncia dos portfolios em periodos de correcao mais ampla.
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Ativos de divida privada sob gestao, por estratégia
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Fonte: Perqin e Itau Private Bank

Gerando valor a partir da complexidade

Diferente dos fundos evergreen, os fundos tradicionais com chamadas de capital e prazo determinado
continuam sendo a estrutura ideal para esse tipo de estratégia. Eles alinham o momento da alocacao com a
disponibilidade de oportunidades, permitem foco em “safras” com maior disrupg¢ao e suportam horizontes de
investimento mais longos, necessarios para reestruturagdes e recuperacoes.

O que torna o crédito oportunistico atraente também o torna exigente: o risco de perda é real e 0s retornos sao
impulsionados ndo por beta de mercado, mas por profunda analise e sele¢cdo de ativos.

A selecdo do gestor € critica nessa classe de ativos. Priorize aqueles que:

» Colocam a preservacao de capital em primeiro lugar: estruturas com protecdes contratuais, garantias e
covenants.

* Realizam andlise de cenarios e testes de estresse: avaliacdo de multiplas saidas e potenciais perdas.

+ Tém governanca ativa pos-investimento: monitoramento constante, participagdo em conselhos e
envolvimento na criagdo de valor.

+ Mantém disciplina na construcao do portfolio: diversificacdo por setor, regido e tipo de ativo para evitar
concentragao derisco.

Investidores interessados nessa estratégia também devem compreender sua natureza iliquida e horizonte de
longo prazo. A maioria dos fundos nesse segmento é estruturada como veiculo fechado com aloca¢do de capital
aolongo de 3 a4 anos e horizontes de realizagao entre 6 e 8 anos, dependendo do conjunto de oportunidades.
No entanto, sdojustamente essas caracteristicas que permitem que os gestores busquem retornos mais
elevados—normalmente na faixa de dois digitos liquidos de taxas — com forte protecao contra perdas.
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Histdrico do retorno interno liquido para special situations e divida estressada

Special situations =@=Dividas estressadas
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Juros mais altos, restricdo ao crédito bancario e 0 aumento de estruturas de capital corporativas
altamente alavancadas criam um cenario atrativo para crédito privado oportunistico e special situations.

Empresas com participacao de private equity enfrentam restricao de liquidez e vencimentos de divida
préximos, o que cria terreno fértil para financiamentos de resgate e solucdes de capital sob medida.

Diferente do crédito tradicional, essas estratégias buscam capturar prémios de iliquidez e complexidade
por meio da analise de riscos diferenciados em ambientes desafiadores.

Dada a naturezaidiossincratica e de longo prazo desses investimentos, além da importancia de
controlar o ritmo das alocag¢des, 0 acesso por meio de fundos com chamadas de capital € mais eficiente.

Estou tranquilo no CDI e no juro Como um setor corporativo O que esperamos para as agdes
real. Por que aumentar o forte pode ter ajudado a evitar de paises emergentes para o
prefixado? uma recessdo nos EUA resto de 2025

O que achou deste conteudo?



https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/fox
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/fox
https://www.itau.com.br/media/dam/m/3ca863f9ab9e31d3/original/TheWeeklyGlobe_290725.pdf
https://www.itau.com.br/media/dam/m/1a15e887a975df50/original/TheWeeklyGlobe-130825.pdf
https://www.itau.com.br/media/dam/m/21f69e0701aff617/original/TheWeeklyGlobe-050825.pdf

=

\
\

\
\

\

Informacoes

Weekl
relevantes dieeKly

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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