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Introducéio

A Carta anual saiu mais tarde do que gostariamos. Mas o inicio do ano de 2023 néo nos permitiu solté-la
antes pois o evento de Americanas e os fatos subsequentes (outras reestruturagées e abertura de spreads)

tomaram bastante tempo e energia, em especial do time de gestdo.

A carta, como nos anos anteriores néo segue um padrdo definido e procura repassar dos investidores um
resumo de como o time de gestdio viu 0 ano que passou, as ligdes aprendidas e um pouco de perspectiva

para o ano de 2023 (nesta altura 2 meses jd se possqrom).

Esperamos que gostem.

Parte 1: Um resumo do mercado para quem aloca em crédito

Se féssemos resumir o que foi o ano de 2022 para a industria de crédito privado, em bullet points, fariamos

assim:
Selic subindo de elevador e a expectativa de juros surpreendendo;
Entrada de recursos abundantes;
Aumento da inadimpléncia e do custo de crédito.

Estes fatores foram decisivos para explicar vdrias das ocorréncias do nosso portfolio ao longo de 2022.

Vamos passar por cada um deles e depois passar pelo nosso portfolio.
Selic subindo de elevador e expectativa de juros surpreendendo

A escalada da inflagéio, decorrente da alta dos pregos das commodities, associada & demanda represada

pela pandemia, fezcom que o Bacen elevasse em menos de 2 anos a Selic de 2% aa para 13,75% aa.

A elevagdo da taxa de juros, associada a algumas intervengées do governo (em especial nos impostos

sobre energia e combustiveis) foram capazes de conter parcialmente a alta da inflagéo.

A Selic surpreendeu em muito a expectativa que o mercado tinha para os juros:
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Grdfico I: Expectativa versus Meta Selic.

As informagdes contidas neste material s@o publicas e de cardter meramente informativo, refletem a opiniéio da Augme Capital e néo representam qualquer Autorregulacdo
recomendagéo de investimento. Para maiores informagdes, acesse nosso website: www.augme.combr. Fundos de investimento ndo contam com garantia do ANBIMA

administrador ou do gestor do fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito — FGC. Ao investidor, € recomendada a leitura
cuidadosa do regulamento do fundo antes de aplicar seus recursos. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os fundos de
crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidagéo judicial, regime de administragéo tempordria, faléncia ou recuperagdo judicial dos emissores
responsdveis pelos ativos do fundo.



http://www.augme.com.br/

O Grdfico 1 acima mostra claramente o quanto o mercado precificou as expectativas da Selic abaixo do que

efetivamente ocorreu.
Entrada de recursos abundantes nos fundos de crédito privado

Grdfico abaixo mostrando a captagdo “‘acelerada’” dos fundos de crédito privado.
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Grdfico 2: Captagdo RF Crédito Livre e Crédito Privado.

Deterioragéio dos créditos “sub-primes”
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Abaixo compartilhamos alguns dados divulgados pelo Bacen (até nov/2022). O primeiro grdfico mostra a
inadimpléncia dos recursos livres de carteiras PF e PJ. O segundo mostra o indice de Custo de Crédito, que é
um indicador do Bacen que mede o custo médio das operagdes de crédito que integram as carteiras de

crédito do sistema financeiro.

Taxa e Inadimpléncia - Recursos Livres
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Grdfico 3: Taxa e inadimpléncia — Recursos Livres
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Notamos aumento da inadimpléncia em quase todas as linhas de concess@io, mesmo com tendéncia

marginal no aumento das concessoes.

ICC e Spread - Recursos Livres

ICCPF mmmmICCPJ Spredd PF e Spread PJ
45% 20%
40% 18%
35% 16%
20% 14%
) 12%
5%
8,75% 9,04% 10y
20%
I 8%
15% I .
19,41% 6%
0% 16,41% 4%
5% 2%
0% 0%
\W&% \% \W \W \W \» \ \ \ \ \ \W&{L
Q\\Q\ 0\\0() \\0“:’ \\OD‘ \\Q(o \\06 \\0/\ \\QQ’ \\Qg Q \\\ \\\q'

Grdfico 4:I1CC e Spread — Recursos Livres

Esses fatores de mercado e técnicos impactaram o mercado e o portfélio da Augme acabou sofrendo
também a consequéncia destes efeitos. O que vamos passar a seguir € um pouco a histéria da Augme em
2022 & luz destes eventos. Ao final da carta, como fazemos todos os anos, vamos contar os melhores e os

piores casos de 2022.

Augme Capital
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Parte 2: Como o mercado afetou a Augme
Crescimento do PL — recursos de investidores e carrego do portfolio

Abaixo estamos reportando ndmeros consolidados dos fundos abertos a investidores:
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Grdfico 5: Evolugéo do AuM nos fundos abertos aos investidores.
Do grdfico acima podemos tirar algumas conclusdes:
Entrada importante de caixa;

Hedge (Hedge + carrego DAP) realizou parcialmente a defesa dos efeitos de variagéio da curva de juros.
As perdas com curva de juros referem-se principalmente a posigdes em inflagéio que optamos pela néo
realizagéo do hedge devido & baixa previsibilidade do fluxo de pagamento e efeito da abertura da curva
de juros americana nos bonds (divulgamos carta ao longo do ano sobre a forma como estruturamos os
bonds):

MtM decorrente da marcagdo da carteira de Fintechs;
Ganho expressivo nos trades com vendas melhores que os pregos de marcagéo.

Evolugdio dos Carregos e Duration dos fundos
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Grdfico 6: Carregos.
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Duration
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Grdfico 7: Duration.

Como podemos observar acima os carregos (o excecéio do Augme Pro) apresentaram queda, em
compasso com as durations. O carrego de crédito — medido pelo spread — foi impactado principalmente

por dois fatores:
Queda dos spreads decorrente da elevagéo do custo nominal das dividas;
Aumento do caixa e da exposicéio em ativos liquidos.

A nossa deciséo de aumentar a exposigéio em ativos liquidos se deveu a alguns fatores:

Queda dos spreads dos ativos HTM (book iliquido);

Carta Anual 2022 - Augme Capital

Janela de oportunidade nos bonds, que sofreram abertura do yield por conta da abertura das treasuries

e abertura dos spreads.

Com este cendrio também mantivemos o caixa em patamares mais elevados, com o objetivo de aguardar

uma janela de oportunidade para investimentos mais bem precificados.

Abaixo grdéficos com a variagéio do caixa, ativos liquidos e iliquidos neste grupo de fundos e variagdo por

composigdio de ativos:
Distribui¢éo por estratégia
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Grdfico 8: Distribui¢éo por estratégia.
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Distribui¢éo por tipo de ativo

Alocacdo relativa por tipo de ativo

100%
90% % % g% g2 8% & % % 8% 7% 10% N% outros < 2% (média)
80% W LFSC
70%
W LF SN
60% 5
9 % 15%  15%
25% 7% 16%
50 2% 24% 2% 0% 20% 19% 18% o
40% .
m Caixa
30%

49% 50% Sl% 50%

20% 4% 43%  42% 43% 42% 42% 43% 44% FIDC
10% Debéntures
0%

A QR AR N N . SR SR, QR QR R %

SV 3%

O O O O N O N O N
P P P U NG U ‘1/ V V>
\°°\ & &S @0\\ §\ N

Grdfico 9: Distribuig@o por tipo de ativo.

Comentdrrios:
Aumento de debéntures (de 41% para 50% do portfolio)

O aumento de debéntures foi impulsionado principalmente pela entrada de novos emissores com boa
qualidade de crédito e com bons spreads e que geraram étimas oportunidades de ganhos, das quais

vamos citar algumas delas adiante.
Book de bonds (oscilou de 1% até o pico de 9% em julho, fechando o ano em 5% do portfolio)

Em maio comegamos a aumentar a alocagdo em bonds, ainda que o timming de entrada néo tenha

sido o melhor, pois tivemos pnl negativo em maio e junho, o book rendeu 123% CDI.

A decis@io de néo aumentar a exposigéio é pela volatilidade dos papeis, muito superior & volatilidade dos
fundos.

Queda da alocag@o em FIDCs (de 25% para15% do portfolio)

Os FIDCs experimentaram queda de spread, do passo que o risco destes veiculos aumentou. Com
carteiras majoritariomente pré-fixadas, e em sua grande maioria, sem nenhum tipo de protecdo
contratada para o risco de mercado, muitas carteiras perderam parte ou a totalidade do excesso de

spread que possuiam.
Com maior risco e sem liquidez, reduzimos nosso apetite pela classe de ativos.

Letra Financeira Perpétua (LFSCs) — praticamente zeramos a alocagdo.
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Parte 3: Como o portfolio se comportou

Performance e exposigdo por estratégia
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Grdfico 10: Performance e exposi¢éo por estratégia.

Quebrando essa carteira através de outra visd@io, na forma que o time de gestdio “enxerga” o investimento, a

composigdo foi a seguinte:

Alocagdo vs. Performance por subclasse
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Grdfico 1I: Alocagdo versus performance por subclasse.
Abaixo a contribuigéio em Alfa de cada uma das classes:
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Grdfico 12: Alfa por subclasse.
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Os ativos High Grade (considerados baixissimo risco pela gestéo) entregaram 135% CDI, e os classificados
como HY (corporativos com mais risco) 158% CDI. Ainda no portfélio liquido, os bonds fizeram 123% CDI,
principalmente por conta da abertura dos juros americanos. Os detratores do portfolio iliquido foram as
carteiras de Fintechs, que sofreram com a alta da inadimpléncia e elevagéo dos juros e renderam 76% CDL.
Carteiras pulverizadas (securitizagées cota Unica), que tiveram retorno detraido (99,79% CDI) pelo mesmo

motivo.

Abaixo um pouco das principais teses de investimento que abordamos e o racional de investimento de

cada uma dessas subclasses:

HY
O que é - s@io operagdes corporativas com empresas que pagam spreads acima de 5% aa
salvo raras excegoes
Porque investimos — buscamos carrego com essas operagdes. Entretanto alguns desses
emissores acabam se tornando emissores frequentes.

HG
O que é - sdio operagdes corporativas de emissores frequentes no dmbito de mercado de
capitais. Devem ter rating superior a A- e fazer parte do book liquido.
Porque investimos — essas operagdes fazem parte dos nossos mandatos para publico geral
(até 80% do PL) e investidores qualificados (40 a 60% do PL)

Bonds

O que é - Séio titulos emitidos por veiculos offshores e garantidos por emissores brasileiros (até
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0 presente momento investimos apenas em Cias Brasileiras). Poderiam ser classificados como
High Grades, entretanto por serem negociados no exterior, quase sempre pré-fixados e
denominados em USD trazem componentes de risco que ndio permitem serem investidos em

volume elevado.

Porque investimos — por trazerem outros riscos e terem precificagéio mais assertiva, os papeis

offshore trazem oportunidades de capturar spreads mais elevados do que o mercado local.
Cotas Seniores

O que é — S@o em sua grande maioria operagdes securitizadas nas quais se estabelecem
tranches subordinadas, mezanino e seniores. Em sua maioria séio operagdes de carrego,

entretanto em poucos casos vemos alguma liquidez neste tipo de operagdo.

Porque investimos — s@io normalmente operagdes de risco baixo e com carrego superior a
operagdes de risco equivalente. Se bem estruturadas limitam bastante a liberdade do

originador, tornando a estrutura mais previsivel.
Estruturados Mezanino

O que é — S&o operagdes que tem uma camada de risco adicional a das operagdes Seniores
(acima denominadas Cotas Seniores). Embora possuam  subordinagdo, tem  risco

consideravelmente superior As operagdes seniores, por serem também alavancadas.

Porque Investimos — fazem parte da estratégia de carrego e costumam pagar 100 a 300 bps

de prémio acima das operagdes seniores.
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Crédito Mezanino

O que é - Sdo operagdes com risco de projetos ou em alguns casos, corporativo, na qual
damos o empréstimo um nivel acima da operagéo (usualmente em uma subholding) e
servem, na maioria dos casos, para a redlizagéo de um aporte de equity na empresa
operacional. Neste caso ficamos juniores ao credor da empresa operacional, e seniores o
acionista. Essas operagées s@io pagas com dividendos da empresa operacional ou ainda
algum M&A. Somente realizamos esse tipo de operagdes acima de operagdes resilientes e

com geragdio de caixa previsivel (tipicamente ativos de infraestrutura).

Porque fazemos - assim como nas operagdes estruturadas pagam  prémios
consideravelmente maiores que operagdes na empresa operacional. Normalmente séo
operagdes do nosso book de carrego, porém ndo é incomum que operagdes deste tipo

venham a mercado.
Securitizagdo de ativos originados por Fintechs

O que é - Sdo securitizagdes de fintechs ainda em estdgio inicial ou em fase de maturagéo.
Investimos, conforme o caso, em tranches seniores ou mezaninos e usualmente pedimos um

equity kicker e direitos de preferéncia como contrapartida.

Porque fazemos — ainda que sejam operagdes de alto risco, vemos valor neste aprendizado e
acreditamos que o mercado de crédito deve cada vez mais seguir por este caminho. No ano
de 2022 construimos um processo bastante robusto de andlise destas operagdes e de

processo de investimento.

Project Finance
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O que é - Dealls destinados ao financiamento de projetos de infraestrutura.

Porque fazemos — gostamos do ambiente regulatério mais controlado e da previsibilidade de

receita destas operagoes.

Sobre as demais subclasses mencionadas Cotas Sub, Imobilidrio, NPL e Carteiras Pulv s@io operagdes

absolutamente oportunisticas e de participagdo irrelevante no portfélio.

As informagdes contidas neste material s@o publicas e de cardter meramente informativo, refletem a opiniéio da Augme Capital e néo representam qualquer Autorregulacdo
recomendacdo de investimento. Para maiores informagoes, acesse nosso website: www.augme.combr. Fundos de investimento ndo contam com garantia do ANBIMA

administrador ou do gestor do fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito — FGC. Ao investidor, é recomendada a leitura
cuidadosa do regulamento do fundo antes de aplicar seus recursos. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os fundos de
crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidagéo judicial, regime de administragéo tempordria, faléncia ou recuperagdo judicial dos emissores
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Parte 4: Best Cases de 2022

Como sempre fazemos, contamos sobre cases nos quadis ganhamos e perdemos dinheiro em 2022. Neste
ano, para os “best cases’, selecionamos trades que foram importantes em retorno relativo (rentabilidade

em %CDI) e retorno absoluto (PnL):

Usinas Moreno - R$ 4,127mm de PnL / Retorno relativo — CDI +15,97%

Descri¢géio da Companhia: A empresa é composta por um complexo de 3 usinas de cana-de-agticar
localizadas na regicio de Ribeiréo Preto/SP, com capacidade de moagem de 13 milhdes de toneladas por
ano, com mix majoritariamente proveniente de cana prépria e em terras arrendadas. O grupo entrou com
pedido de RJ em 2019, tendo seu PRJ homologado em dez/2020 com uma divida de ~R$2bi entre as classes
da RJ + extraconcursais aderentes. Em resumo, foram 3 os principais fatores que deterioram a capacidade
financeira da cia no decorrer dos Ultimos 15 anos: (i) Aumento estrutural de alavancagem em decorréncia
da construgéo da 3° usina do grupos; (i) Apreciacédo do Délar (parte relevante da divida da cia era indexada
em délar) e (ii) Queda de precos de agulicar e etanol no final da década passada. Tais fatores tiveram como
consequéncia, de forma subsequente, uma estrutura de capital alavancada e redugéo das margens

operacionais do grupo, que levaram & insolvéncia da empresa.

Tese de Investimento: O investimento foi realizado por meio de um debtor-in-possession (DIP) com retorno
esperado de CDI+10% em um blend de séries de cotas de um FIDC, cujo uso dos recursos permitiria uma
redugdo expressiva de alavancagem da cia, que concomitantemente a um cendrio de pregos de agulcar e
etanol em patamares historicamente elevados no curto prazo, além de um bom nivel de LTV considerando
as garantios reais da operagéo, permitiram uma convicgéo de riscofretorno adequados para o
investimento. Aprofundando os fatores elencados acima, destacamos que a redugdo de alavancagem
pode ser ilustrada, dentre outras formas, pela reducéo do indicador de Divida Liquida/Tonelada de cana
processada — passando de 210 no momento da RJ para um patamar abaixo de 130 pré-forma o desembolso
do DIP - decorrente principalmente do haircut aplicado na divida em dois momentos: i. na homologagéio do
plano com redugdio da divida total de R$2,9 bilhdes para R$2 bilhdes e ii. no desembolso do DIP, cujo uso dos
recursos para pré-pagamento das dividas no édmbito da RJ permitiram um desconto adicional de
R$900mm, levando a divida bruta da cia préxima a R$1bi, ou seja, cerca de 1/3 da relacéo inicial de credores
no momento do pedido da RJ. Ainda, em virtude dos elevados pregos de agucar e etanol, a empresa
operava com margem operacional (jd descontados os dispéndios com tratos culturais) préxima de 30%,
razoavelmente alta para o setor. Por fim, contribuindo para um melhor LGD da operagéo em cendrios de
stress, considerando avaliagdo por venda forcada (terras) das garantias redis, d operagdo possuia no
momento do desembolso um LTV préximo de 70%, com redugéo do indicador nos 2 primeiros anos apoés a
amortizagdo parcial do DIP para cerca de 50%, em nivel que consideramos confortdvel para mitigar a

possibilidade de perder valor de principal ha operagdo.

Apds o desembolso da operagdio, a cia concluiu com sucesso seu processo de recuperagdo judicial,
continuou reportando ndmeros positivos em decorréncia do ciclo de setor, fazendo com que a percepgdio
de risco fosse reduzida, incorrendo como consequéncia uma compressdo de spread de suas dividas no

mercado secunddrio acima de 230bps. (Duration média ao longo de 2022 de ~1,8 anos).

Os ganhos com a operacgdio vieram de venda de parte do ativo no mercado secunddrio e marcagéio do

ativo, que foi adquirido @CDI+7,5% e ao final do ano estava marcado @cdi+5,5%.

As informagdes contidas neste material s@o publicas e de cardter meramente informativo, refletem a opiniéio da Augme Capital e néo representam qualquer Autorregulacio
recomendacdo de investimento. Para maiores informagoes, acesse nosso website: www.augme.combr. Fundos de investimento ndo contam com garantia do ANBIMA
administrador ou do gestor do fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito — FGC. Ao investidor, € recomendada a leitura
cuidadosa do regulamento do fundo antes de aplicar seus recursos. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. Os fundos de
crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
sua carteira, inclusive por forga de intervencdo, liquidagéo judicial, regime de administragéo tempordria, faléncia ou recuperagdo judicial dos emissores
responsdveis pelos ativos do fundo.
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XPHT1 - R$ 3,484 mm de PnlL e CDI +13,45% de retorno

Descri¢gtio da Companhia: Fundo de Investimento Imobilidrio com estratégia de auferir rentabilidade
principalmente em decorréncia da distribui¢géio de renda gerada pelo seu portfélio: 14 hotéis do segmento
business em Sdo Paulo (756% dos quartos totais do FII) e na regido sul. Destacc-se, ainda, o Pullmann

Ibirapuera como o ativo mais relevante do fundo, representando 1/3 dos quartos totais.

Tese de investimento: Adquirimos as cotas seniores no mercado secunddrio entre o segundo semestre de
2021 e Julho de 2022, com desconto médio de 16,5% em relagdo a cota patrimonial, que incorre em yield
esperado de CDI+9,7% a.a. em um cendrio conservador. (Apesar do fundo possuir amortizagées semestrais
que iniciam em Jun/23 e possuem término em Dez/25, simulamos um fluxo bullet em diversas datas para

sensibilizar o retorno esperado)

Retorno em CDI+ a.a.

Data de Amortizagéo
dez/23 dez/24 dez/25 dez/26 dez/27
Fluxo de Amortizag&o - Bullet 22,6% 14,4% 11,7% 10,4% 9,7%

Essa classe de cotas, que entendemos ter caracteristicas de crédito, representava 50% do total da emisséio
do fundo e possui fluxo prioritdrio de dividendos do fundo para pagamento de seu benchmark (CDI + 5% a.a.)
e amortizagéo das cotas. O fundo foi severamente atingido pelas politicas de contengéio da disseminagdo
do virus Covid-19, notadamente pela suspensdo de todas as suas operagdes entre o periodo de margo e
setembro de 2020, quando 100% de suas propriedades voltaram ao funcionamento, ainda que com taxas de
ocupagdo irrisérias. O reflexo do comprometimento do fluxo de caixa foi uma nova emisséo de cotas
subordinadas e repactuagdo das cotas seniores, com aumento do spread e caréncia adicional para

amortizagdo.

Ainda que a performance operacional esteja em niveis pré-pandemia, entendemos que devido ao custo
nominal da divida atual, a geragéo de caixa do Fll néio serd suficiente para amortizagdo das cotas seniores
no futuro, devendo, portanto, serem pagas via nova emisséio de cotas, liquidagdo de ativos do fundo,
convers@io da maioria das cotas seniores em cotas ordindrias para amortizagéo integral do saldo residual

ou um misto entre estas opgoes.

Tendo em vista o portfélio maduro de hotéis do fundo, com longo histérico de operagéio e métricas
operacionais sauddveis, operado com exceléncia (Accor), e LTV favordvel (conforme tabela abaixo),

entendemos o investimento com baixo risco de perda de principal e yield potencial atrativo.

LTV - Operagdo XPHT11

Avaliagdo Dez/21 (‘RS mm) % do Fll Saldo - Cota Patrimonial Sénior ('R$ mm)
Pullman Ibirapuera 183,4 52,1% Saldo Principal 161,6
IBIS Expo Barra Funda 84,5 24,0% Saldo Juros 47,5
IBIS Paraiso (Habraset) 34,2 9,7% Saldo Devedor Total 209,0
Outros Hotéis 49,7 14,1% % LTV 59,4%
Total 351,8 100,0% % LTV com desdgio de 16,5% 49,6%

Este investimento ficou entre os piores no ano de 2021, essencialmente devido ao prego de negociagdo das

cotas. O ganho auferido veio também do aumento da posig¢éio e da valorizagéo das cotas.

O fundo precisard realizar um follow-on ou vender algum de seus ativos para reduzir a alavancagem em

pelo menos 30%, reduzindo para niveis mais sauddveis.

Ao final do més de dezembro a cota negociava a aproximadamente 85% do seu valor patrimonial.

As informagdes contidas neste material s@o publicas e de cardter meramente informativo, refletem a opiniéo da Augme Capital e ndo representam qualquer Autorregulacdo
recomendagdo de investimento. Para maiores informagdes, acesse nosso website: www.augme.combr. Fundos de investimento néo contam com garantia do ANBIMA

administrador ou do gestor do fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito — FGC. Ao investidor, é recomendada a leitura
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crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
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International Meal Company (IMC) - R$ 4,07 mm de PnL e aprox. CDI + 9% de retorno

Descrigéio da Companhia: A IMC é um dos principais grupos operadores de restaurantes e servigos de
alimentacéo para a América Latina e Estados Unidos. Sua atuagdio é dividida em quatro segmentos: (i)
Aeroportos; (i) Rodovias; (iii) Shopping Centers e (iv) Operagdes no Exterior. A cia opera marcas premium,
atuando principalmente, sob as bandeiras Frango Assado, Pizza Hut e KFC. Um processo de turnaround foi
iniciado no segundo semestre de 2019, buscando uma expanséo agressiva de suas marcas ao passo que
possuia iniciativas para elevar suas margens. A IMC ¢ listada na B3 sob o ticker MEAL3, com market cap de
~R$665 milhdes.

Tese de Investimento: Em 2020, devido &s restrigdes impostas devido co Covid-19 a cia teve seu
faturamento severamente reduzido e consequentemente um impacto relevante na sua geragdo de caixa,
que como consequéncia apresentou uma deterioragéio de suas métricas de crédito e repactuagéo dos
termos de suas debéntures a mercado (emitidas com um custo préximo de CDI+,6% a.0.). As debéntures
chegaram a ser negociadas no mercado secunddrio em patamar acima de CDI+10% a.a. Aproveitamos a
oportunidade para montar uma posigéio com exposigdes que variavam de 1-2% do PL dos fundos, com um
yield médio na compra de CDI+6,30% c.a. Nossa tese de investimentos calgava-se em trés pilares: (i)
capacidade de recuperacdo do faturamento da empresa — considerando que os impactos da pandemia
n&o durariam para sempre, (i) execugéio do plano de expanséo apés a queda das restricdes da pandemia
com foco nas marcas com ROIC mais elevado e (i) liquidez do grupo, que naquele momento, em
decorréncia de um follow-on, possuia caixa extremamente elevado, em nossa percepgdo, suficiente para,

ao menos, mais dois anos de operagdo.

Deste entéio, ao longo destes Ultimos 2 anos, a empresa gradualmente apresentou uma melhora
significativa em praticamente todas as métricas operacionais e financeiras. Recuperagéo de faturamento e
same store sales (SSS) acima dos niveis pré-pandemia, expansdo comedida, esforgos e concretizagdo de
venda de marcas com menor retorno, simplificagéio da operagéo e da estrutura empresarial, além do
cumprimento dos covenants de alavancagem (decrescentes no decorrer deste periodo). Em virtude desta
melhora, as debéntures foram negociadas com uma compressdo de spread >200bps durante 2022 e o

final do ano estavam com spread entre 2,2% e 2,8%.

As informagdes contidas neste material s@o publicas e de cardter meramente informativo, refletem a opiniéio da Augme Capital e néo representam qualquer Autorregulacdo
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Parte 5: Os casos que néio deram certo...

Na carta anual referente a 2021 mencionamos o esforgo que estamos fazendo para acessar ativos

originados por Fintechs.

Estruturamos uma mecdnica de acompanhamento destes ativos e nos utilizamos de servigo de consultoria

com objetivo de aprimorar a politica de crédito e cobranga desses originadores.

Fato € que aprendemos muito, porém isso néo evitou que tivéssemos cometido alguns erros. Felizmente as
posigdes ndio eram tdo importantes, mas ainda assim os prejuizos nas cotas foram sentidos. Nas ligbes

aprendidas vamos falar dos erros cometidos e o que estamos fazendo para néio cometer os mesmos erros.

Debéntures Securitizadas Seniores originadas por Bom Pra Crédito (cFvm): -R$ 4,01 mm de PnL /-
550% CDI

Descrigdio do Ativo: Debéntures emitidas por companhia securitizadora que adquiriu carteira de cédulas de
crédito bancdrio devidas por pessoas fisicas e originadas pela Bom Pra Crédito (fintech que atua como
plataforma digital de crédito pessoal para pessoa fisica). A operagdo possuic uma série sénior que
representava 80% da emissdio e uma série subordinada de 20% da emisséo de debéntures. O investimento

realizado foi em debéntures seniores.

Tese de Investimento: A estrutura possuia alguns mecanismos de protegdio interessantes para a série
sénior, tais como: (a) uma carteira de securitizagéo altamente diversificada, pois o ticket médio por devedor
foi em torno de R$ 6 mil em uma emissdio total de debéntures de R$ 25 milhdes, (b) a taxa média de juros
das CCBs adquiridas pela securitizadora foi em torno de 7% o més, (¢) a protegdo para a série sénior por
meio das debéntures subordinadas era relevante (20%); (d) a remuneragdo de Bom Pra Crédito era um
percentual sobre o efetivo recebimento dos direitos creditérios da carteira; (e) cascata de pagamentos
desenhada para a estrutura estabelece que todos os recursos referentes aos pagamentos dos devedores
(apés custos) sejam utilizados para pagamento da remuneragéo e amortizagdo das debéntures seniores,
isto &, a amortizagédo das debéntures subordinadas serd iniciada apenas apds resgate total das debéntures

seniores.

Riscos: Os principais riscos estavam associados a (a) descasamento de ativos e passivos, isto &, as CCBs
possuem taxas de juros pré-fixadas enquanto a remuneragéo das debéntures é pds fixada atrelada ao CDI
(isso tornou-se relevante em um cendrio em que os juros ficaram daltos); (b) incertezas em relagéo &
performance da carteira em raz@o dos efeitos prolongados da pandemia de COVIDI9, pois os devedores
originados pela companhia poderiam ser fortemente impactados pela pandemia de COVIDI9, o que geraria
renegociagées em massa e interrupgdo da originagdo. Entendiamos que o excesso de spread dos ativos

originados e a subordinagdo seriaom bons mitigantes para os riscos apontados.

Na carteira previomente originada entre fevereiro de 2019 e fevereiro de 2021 pela Bom Pra Crédito,
observamos que as perdas por safras (over 90 dias) se concentravam entre 25% e 35% No modelo
construido, a estrutura suportava perdas de até 42% na carteira com um CDI projetado de 8,0% ao ano, de
forma a ndo afetar a rentabilidade esperada das debéntures seniores. Contudo, o comportamento
observado da perda em todas as safras originadas na carteira da debénture atingiu patamares muito
superiores aqueles observados anteriormente, sendo que todas as safras atingiram perdas (over 90 dias)

de 60% ou mais, conforme grdfico abaixo:
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crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de
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responsdveis pelos ativos do fundo.



http://www.augme.com.br/

Carta Anual 2022 - Augme Capital

month_compra ®2021-04 @2021-05 ®2021-06 ®2021-07 ®2021-08 ®2021-09 ®2021-10
T0%

60%

B
=]
]

L
=}
£

Inadimpléncia

20%

10%

0%
0 5 10 15 20

Meses

Grdfico 13: Grdfico extraido dos nossos sistemas internos representando a inadimpléncia (over 90) por safra.

Além disso, os patamares de juros utilizados no modelo acabaram néo se realizando, pois os juros do
periodo mostraram-se muitos superiores &s projegdes (1239% no ano contra 8% no modelo), o que
certamente diminui a rentabilidade das debéntures seniores em um cendirio em que a carteira se encontra

estressada.
Debéntures Financeiras Gyra + (Gyra23 - PnlL —R$ 2,31 mm / -610%cdi)

Descri¢éio do Ativo: Debéntures emitidas por companhia securitizadora que adquiriu carteira de CCB's

devidas por pessoas juridicas (Pequenas e médias empresas “PME's”) e originadas pela Gyra+ - fintech que

fornece capital de giro para PME’s.

Tese de Investimento: Os principais pontos positivos do investimento eram em nossa viséo: (i) subordinagéo
de 30% para a série sénior e 20% para série mezanino; (i) Alta diversificacéo — ticket médio de 30k, em uma

carteira total esperada de 120mm; (jii) alta taxa de juros dos direitos creditérios originado ~4% a.m.;

Riscos: Principais riscos da operagéio em nossa visdo eram: (i) descasamento entre ativos e passivos —
CCB's originadas com taxas pré-fixadas e passivos atrelados ao CDI; (i) Performance da carteira —

inadimpléncia observada poderia ser superior & média histérica

Avaliagéio Augme: As safras originadas até o momento pela companhia apresentavam em meédia
inadimpléncia abaixo de 30%, com juros projetado subindo de ~4% (CDI ho momento do investimento) para
7% a.0. Em nosso modelo construido, para o patamar de juros citado a debénture mezanino suportava
inadimpléncia por safra média de ~37% recebendo o principal (MOIC = 10x), o que nos deu conforto para

realizar o investimento;
Resultado do Investimento até o Momento:

Inadimpléncia: Inadimpléncia tem se comportado pior que o esperado, acima dos 30% em média para as

safras mais antigas (notamos que algumas safras ainda ndo atingiram seu patamar méximo de perda):
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Grdfico 14: Grdfico extraido dos nossos sistemas internos representando a inadimpléncia (over 90) por safra.

Descasamento de Ativo e Passivo: Em contraste ao nosso cendrio esperado de gradual aumento de juros
até 7% no final do periodo do investimento, a SELIC subiu rapidamente de 3,5% em mai/21 para 9.25% em
dez/21, com o ciclo de aumento de juros continuando até 13,75% em ago/22. Para ilustrar o impacto dos juros,
com fluxo de caixa efetivamente disponivel para pagamento da divida até a presente data os recursos
seriom suficientes para pagamento de 39% do principal da debénture sénior, ao passo que na realidade
ocorreu amortizagéo de apenas 34% do principal, incorrendo despesa de juros 3] milhdes superior o

esperado no periodo entre dez/21 e jan/23;
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Grdfico 15: Grdfico extraido dos nossos sistemas internos representando os cendrios de saldo devedor.
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Licdes aprendidas com as Debéntures Financeiras
Nem sempre a cota subordinada é o melhor alinhamento

Em tempos de juros baixos e dinheiro “barato”, “zerar” uma cota subordinada néo era necessariomente um
palavr&o. Volume originado e geragéo de fees pela originagéo da transagéo poderia ter mais valor, e a
opgdo de zerar a cota subordinada parecia barata vis a vis o valuation que essas empresas chegaram a

atingir em curto espago de tempo.

O que fizemos: a despeito do dinheiro agora estar bem mais caro e os valuations das start-ups bem mais

ajustados, tomamos por padréo alguns procedimentos, naturalmente ajustdveis no caso a caso:
Patamares mais severos nos mecanismos de aferigdo da qualidade da carteira;

Aporte da cota subordina integralmente na frente — com isso tornamos a carteira originada

mais simétrica e mitigamos bastante o risco de perda em uma tranche mezanino ou sénior;

Aporte da posigéio mezanino ou sénior de forma parcimoniosa - também com o mesmo

objetivo, tornar a carteira investida mais simétrica.
Né&o dd para desprezar o risco de juros no Brasil

No portfélio dos nossos fundos temos limites bastante estreitos para tomar risco de juros no Brasil. Ainda
assim, os riscos s@io tomados de forma passiva, em casos muito especificos, em ativos nos quais o fluxo de
caixa torna o hedge complexo. A excecéio séio os bonds, no qual ficamos expostos a outros riscos (além dos

juros locais), como a curva de juros americana e tornam o hedge ainda mais complexo.

Porém nessas carteiras (de ativos securitizodos) tomamos o risco de descasamento dos ativos lastro da

carteira (pré-fixado) e do passivo (indexador das debéntures) que é pés fixados.

Também temos fugido de estruturas com este tipo de descasamento, salvo se o originador tiver

capacidade e compromisso, via boletim de subscrigdo, de aporte nas cotas subordinadas.
O qualitativo importa bastante.

Jamais deixamos de fazer um trabalho qualitativo sobre os empreendedores que estavam montando as
Fintechs, a questéio € que o faziamos como fazemos em qualquer empresa, o que ndo era compativel com

0 negdcio de uma start-up.

Em 2022 tivemos a satisfagéio de estruturar uma parceria com a Nilla Capital, especializada em Venture

Debt e na qual estamos aprendendo a termos o olhar correto sobre start-ups.

Entender o qualitativo do cap table da cia, rodadas de equity realizadas, entender melhor os riscos de equity

do negdcio torna-se mais importante para avaliar a originagéo dessas estruturas.
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Parte 6: e 2023...

2023 ja comegou bastante desafiador. A Recuperagéo Judicial de Americanas, as reestruturagdes em curso
de Light, Oi, Marisa e CVC.

A falta de perspectiva para a redugd@o da meta da Selic, vai fazer com que outras empresas com estrutura
de capital incompativel com a alavancagem contratada véo precisar partir para reestruturagéo de suas
dividas o que necessariamente deverd passar por converséo de parte da divida em equity ou algum tipo de
haircut (sejom eles implicitos - através de alongamentos de prazo, ou redugéo de taxas; ou explicitos que

sdio a reducdo de principal).

O investidor racional buscard alternativas mais conservadoras de investimento, como titulos publicos e o

capital de risco tenderd a ficar mais escasso o que certamente causard aumento dos spreads.

Os consumidores ficaram mais seletivos no consumo e setores de consumos discriciondrio (Real Estate por

exemplo) e extremamente dependentes de capital de giro (Varejo) devem sofrer bastante.

Em cendirios como esses, no qual a incerteza aumenta, os spreads aumentam e com isso oportunidades de

fazer operagdes melhores e com mais garantias tendem a aparecer.

Além de termos reforgado o time de gestdo, no inicio do segundo trimestre traremos um profissional para

originar operagdes de Real Estate.
Mas o setor néo vai sofrer?

Explicamos: o negdcio de Real Estate € dvido por capital de terceiros, seja no financiamento da obra, como
na venda pré-chaves. Em momentos de restrigéio de capital, € possivel obter étimas garantias e acesso a
empreendimentos de melhor qualidade. Com a governanga correta e acompanhamento correto,

entendemos que conseguiremos construir um bom portfélio.

Como o ano deve ser complexo e o capital mais escasso, provavelmente a Augme deve apresentar
crescimento contido. Vamos dedicar alguma energia na recuperagdo do crédito de Americanas, alocar

com parciménia o caixa que temos e melhorar processos internos.

Momentos de crise s@io propicios para repensar d cia internamente e ver o que podemos melhorar em

pessodas, processos, posicionamento de mercado e produtos.
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Este material foi produzido pela Augme Capital com fins meramente informativos, néo se
caracterizando como oferta, recomendacgéo, sugestéio de alocacdo, adogéo de estratégia,
solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos. A Augme Capital néo comercializa
nem distribui quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros ativos financeiros. Em
caso de interesse, contate um distribuidor contratado. Este material néio configura um relatério
de andlise, conforme definigéo da Resolugéo CVM n° 20, tampouco uma consultoria de valores
mobilidrios, conforme a defini¢éo da Resolugéio CVM n° 19. As informagdes e estimativas aqui
contidas sd@o baseadas em informag¢des obtidas juntos a fontes publicas consideradas
confidveis na data da publicagcéo e configuram apenas exposi¢cdes de opinides até a presente
data. O conteudo dos relatérios é gerado conforme as condi¢des econdémicas, de mercado,
entre outros fatores disponiveis na data de sua publicagéo. As informag¢ées ndo seréo
atualizadas e estéo sujeitas a alteragcdes, sem prévio aviso, a qualquer tempo. Cada relatério
somente é vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusées. Os cendrios apresentados podem ndéo se refletir nas estratégias dos diversos
fundos e carteiras geridos pela Augme Capital. Fundos de investimento néo contam com
garantia do administrador ou do gestor do fundo, de qualquer mecanismo de seguro ou,
ainda, do fundo garantidor de crédito — FGC. Este material néo possui cardter promocional e
néo deve ser considerado como unica fonte de informagéo para embasar qualquer deciséo
de investimento. Ao investidor, é recomendada a leitura cuidadosa dos regulamentos dos
fundos antes de aplicar seus recursos, para que tome sua prépria deciséo de investimento,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado que deverd
ajuda-lo na andlise minuciosa do produto e dos seus respectivos riscos face aos seus objetivos
e sua tolerdncia ao risco. As estimativas, conclusées, opiniées, projegcbées e hipodteses
apresentadas neste material néo constituem garantia ou promessa de rentabilidade ou de
isencéo de risco. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é
recomenddvel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado
néo representa garantia de rentabilidade futura. Os fundos de crédito privado estéo sujeitos a
risco de perda substancial do seu patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o néo
pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por for¢a de intervengéo,
liquidagéo judicial, regime de administragéo tempordria, faléncia ou recuperag¢do judicial dos
emissores responsdveis pelos ativos do fundo. Apesar do cuidado utilizado no manuseio das
informagées apresentadas, a Augme Capital néo se responsabiliza pela publica¢éo acidental
de informagées incorretas, portanto néo serd responsdvel por perdas diretas, indiretas ou
lucros cessantes decorrentes da utilizagéo deste material para quaisquer finalidades. Para
maiores informacgédes, acesse nosso website: www.augme.com.br. Este contetido néo pode ser
copiado, divulgado, resumido, extraido, reproduzido, distribuido ou de outra forma
referenciado, no todo ou em parte, sem a prévia e expressa concordéncia da Augme Capital.
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