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Um mercado em transformacao: secundarios de crédito privado

Principais destaques:

° O crédito privado supera USD 2 trilhdes em ativos sob gestéo, e seu crescimento amplia a base de ativos que podera
chegar ao mercado secundario

e Distribuicbes mais lentas, tempo maior para a realizagcao dos investimentos e as necessidades de liquidez de fundos
fechados e veiculos evergreen' estdo aumentando a oferta potencial de transagoes

° O crescimento e o amadurecimento do crédito privado estdo ampliando estruturalmente o mercado secundario, que
ganha relevancia como ferramenta de liquidez, gestao de portfolios e acesso a ativos mais maduros

Um mercado em expansao

AUM de Crédito Privado

O crédito privado cresceu de forma consistente ao em USD Bn
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pela busca por solugdes de financiamento mais flexiveis. s
Os ativos sob gestéo da classe aumentaram de USD 380 $4.000
bilhdes em 2010 para mais de USD 2 trilhdes em 2025,
impulsionados especialmente pelo crescimento das  $3.000
estratégias de direct lending’e dos BDCs®. Segundo
estimativas da Preqin, o mercado podera superar USD 4.5  $2.000
trilhdes até 2030.
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quantidade de empréstimos e fundos no mercado. Fonte: dados da Preqin em margo de 2026.

Essa maior escala criou uma base relevante de ativos que,

a medida que amadurecem, precisaréo ser refinanciados, Ao mesmo tempo, o desenvolvimento de BDCs e veiculos

prorrogados, realizados ou transferidos. evergreen introduziu necessidades de liquidez mais frequentes,

especialmente quando aumentam os pedidos de resgate ou 0

Do crescimento sustentado a maior pagamento dos empréstimos é postergado.

necessidade de liquidez

Esse cenario nao implica necessariamente uma

Embora o crédito privado seja considerado uma das deterioracao generalizada das carteiras, mas aumenta a

estratégias mais liquidas dentro dos mercados necessidade de gerir liquidez, duration e concentracao.

privados, juros mais altos, menor atividade de M&A e
os periodos mais longos de permanéncia dos
investimentos desaceleraram as distribuicées e

prolongaram a permanéncia dos ativos nos fundos.
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Com uma base de ativos maior e mais madura, 0 mercado
secundario passa a desempenhar um papel mais relevante
como alternativa para transferir exposi¢des, oferecer liquidez
aos investidores e permitindo estender o periodo de gestao de
determinados empréstimos.
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O que sao secundarios de crédito privado?

Secundarios de crédito privado sao transacoes nas quais um comprador adquire uma exposi¢cao existente a um
fundo ou carteira de empréstimos. Diferentemente de um investimento primario, permitem analisar ativos ja originados e
revisar seu desempenho, estrutura, pagamentos e evolugéo de crédito antes de investir. A medida que o crédito privado
cresceu, sua participagao no mercado secundario também aumentou, passando de 4% em 2020 para 8% em 2025 e
podendo atingir aproximadamente 13% até o fim da década, segundo estimativas da iCapital. Esse avanco reflete uma
base maior de ativos disponiveis e 0 uso mais frequente do mercado secundario como ferramenta de liquidez e gestao de
portfolios.

Principais estruturas de secundarios de crédito

<4 VENDEDORES recebem liquidez OS ATIVOS PERMANECEM NO FUNDO / VE[CULO aportam capitat. COMPRADORES »

LP-LED

titular vendedor assume a posigéo

LPVendedor | _________ Fundo de Crédito Privado il Comprador Secundério

Vende sua participagéo e sai Os ativos ndo mudam Entra como novo LP

O LP vendedor transfere sua participagdo no fundo ao comprador, que paga aproximadamente um percentual do NAV. Os ativos do fundo ndo mudam; apenas o titular é substituido,
com o consentimento do GP.

Fundo Original

Carteira existente

transfere ativos

capital

Novos Investidores

liquid
$ liquidez Aportam Capital

LPs e Cash-out

Recebem liquidez e saem

Veiculo de Continuagéo (CV)

Recebe a carteira; o GP continua gerindo

reinvestem
,; LPs ¢ Rollover

Reinvestem e permanecem

O GP transfere os ativos para um veiculo de continuagao. Os LPs podem fazer cash-out e sair com liquidez (esquerda) ou fazer rollover e permanecer investidos (direita). O capital dos
novos investidores financia o cash-out.

Fonte: Vinci Compass
O mercado permanece concentrado em direct lending e nos Estados Unidos

Embora o mercado esteja se ampliando, a atividade permanece concentrada em direct lending nos Estados Unidos, onde a
escala, a disponibilidade de informagdes e a estabilidade dos fluxos facilitam a analise das carteiras. Ja a divida mezzanine?e
outras estratégias oportunistas apresentam menor atividade secundaria devido a maior complexidade e ao menor acesso a
informacoes.

W Direct Lending
mUS
B Mezzanine
mROW
B Oportunista

Fonte: Jefferies Credit Secondary Market Review, janeiro de 2026
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Crescimento do mercado

O volume de secundarios de crédito alcancou aproximadamente
USD 20 bilhoes em 2025, ante USD 11 bilhoes em 2024. No primeiro
semestre de 2026, o mercado ja havia superado ligeiramente esse nivel,
atingindo USD 20,4 bilhdes, impulsionado principalmente pelas
operacoes GP-led, que representaram cerca de 83% da atividade.

Ao mesmo tempo, a maior disponibilidade de capital e a forte demanda
por carteiras de boa qualidade mantiveram os precos proximos ao NAV,
especialmente em ativos seniores e operagdes GP-led. /sso reflete um
mercado mais competitivo, no qual o acesso a informagoes, a
capacidade de analisar carteiras complexas e a estruturacédo de
transagoes se tornam cada vez mais relevantes.

Diferencas de pregos por estratégia

Durante o primeiro semestre de 2026, os ativos seniores LP-led foram
negociadas com desconto de aproximadamente 8% em relacdo ao
valor justo de mercado (FMV), ante 14% para junior credit, enquanto as
operagdes GP-led de maior qualidade continuaram sendo fechadas
proximas ao FMV. A concorréncia por ativos senior-secured e o maior
acesso a informacgdes sustentaram esses niveis.

O desconto nominal nem sempre reflete toda a economia da
operagao. Como o preco é definido com base em uma data de
referéncia e o fechamento pode ocorrer meses depois, os fluxos
gerados nesse periodo sao atribuidos ao comprador e reduzem o
valor pago no fechamento. Assim, uma transacao acordada proxima
ao NAV pode incorporar um desconto econémico implicito.

Comprar mais proximo ao NAV reduz a contribuicdo do desconto e
deixa menos margem para absorver uma deterioragdo da carteira.
Nesse contexto, a rentabilidade dependera mais da geracao de caixa
dos ativos, da evolugéo de crédito dos tomadores e da disciplina no
precgo de entrada.

Oportunidades de expansao e crescimento

O mercado inicialmente se concentrou em direct lending nos
Estados Unidos, pois a escala, a maior disponibilidade de
informacgoes e a estabilidade dos fluxos tornaram o segmento
mais facil de analisar e negociar. O crescimento esperado devera
continuar ampliando a quantidade de ativos que, ao longo do tempo,
poderédo chegar ao mercado secundario.
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Volume total do mercado de secundarios

de crédito
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Fonte: Evercore H1 2026 Credit Secondary Market Review

Precos dos secundarios de crédito LP-led

e Cr¢dito SENior e Crédito JUnior e Média do mercado secundario

100%

92%

90%
86%

82%

80%

70%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 H12026

Fonte: Evercore H1 2026 Credit Secondary Market Review

A proxima etapa de crescimento devera
combinar maior profundidade nos Estados
Unidos e expansdo para novas geografias e
estratégias. A medida que direct lending, BDCs e
outros veiculos de crédito crescem, aumenta
também a base de ativos que pode chegar ao
mercado  secundario. Soma-se a issO O
desenvolvimento de segmentos ainda menos
negociados, como mezzanine, asset-based finance®
e estratégias oportunistas, cuja expansao dependera

de maior especializagdo dos compradores.
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Novas necessidades de liquidez podem ampliar a oferta de transagoes

O crescimento e as oportunidades futuras ndo dependerao apenas da existéncia de mais ativos, mas também do
aumento das razoes para negocia-los. O amadurecimento de fundos fechados, as necessidades de liquidez de veiculos
evergreen e 0 aumento de refinanciamentos e extensdes poderdo gerar maior oferta de carteiras e operacoes GP-led.

Um dos principais catalisadores sera a chamada maturity wall, ou seja, a concentragcao de um volume elevado de
empréstimos com vencimento em um mesmo periodo. A medida que essas datas se aproximarem, algumas empresas
precisarao refinanciar, prorrogar ou reestruturar suas dividas, o que podera prolongar o prazo necessario para recuperar 0s
empréstimos. Quando esse prazo superar a vida remanescente do fundo, os gestores poderao recorrer ao mercado secundario
ou a veiculos de continuacéo para evitar uma saida antecipada e ganhar mais tempo para gerir os ativos.

O grafico compara os vencimentos de empréstimos . .
Credit Maturity Wall

sindicalizados e de direct lending, mostrando um % dos ativos

perfil mais concentrado nos proximos anos em
private credit. Os dados de BDCs e da PitchBook nao

30%
abrangem todo o mercado. 2%

W Syndicated Loans
20%

Implicagoes para o mercado secundario

15% W Direct Lending Loans
A concentracdao de vencimentos entre 2031 e 2032 oo perfitenBocty
podera aumentar a atividade de refinanciamentos,
extensoes e alteragoes de empréstimos. Nem todos 5% I |
esses casos resultardo em uma transagdo secundaria, oot [ | II

mas poderdo aumentar as situagdes em que O prazo 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033+

°

necessario para recuperar um ativo supera a vida Fonte: PitchBook | LCD, Morgan Stanley Research. Data as of 1Q26.
remanescente do fundo.

O que esperar para o futuro?

A combinacgao de fundos fechados mais maduros, maior concentragcao de vencimentos e novas necessidades de
liquidez devera continuar ampliando a oferta de transagoes. Soma-se a isso uma base de compradores mais ampla, com
aproximadamente USD 31 bilhdes de capital dedicado e mais de 90% dos participantes da pesquisa da Evercore esperando
captacao adicional nos proximos doze meses.

O crescimento dos BDCs e dos veiculos evergreen também esta ampliando o mercado potencial de secundarios de crédito.
Diferentemente dos fundos fechados tradicionais, esses veiculos precisam gerir com maior frequéncia seus niveis de liquidez,
concentragéo e duragao. Isso pode gerar maior rotagdo de exposigdes e novas oportunidades para compradores secundarios.
A Evercore estima que eles poderao representar cerca de 25% do volume de secundarios de crédito em 2026.

As necessidades de liquidez podem se intensificar quando os investidores reduzem sua exposicdo a segmentos que
receberam maior atencéo ou ruido de mercado. Um exemplo recente é o setor de software, no qual preocupagdes com
desaceleracao, valuations e disrupgao causada pela inteligéncia artificial aumentaram a cautela. Embora isso nao implique
uma deterioragcao generalizada das carteiras, pode levar BDCs e veiculos evergreen a gerir de forma mais ativa sua liquidez e
suas concentragoes, ampliando as oportunidades disponiveis no mercado secundario.
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Expansao para outras classes de ativos

Embora private equity continue representando a maior parte do mercado secundario, a atividade esta se expandindo
rapidamente para infraestrutura, venture capital, crédito privado e outras classes de ativos. Isso amplia o universo de
oportunidades de investimento, melhora a diversificagao e consolida o mercado secundario como componente estrutural dos
mercados privados.

Volume de secundarios

Como investir em secundarios de crédito privado? :
por classe de ativo (%)

E poss[\/e[ acessar essa estratégia principalmente por meio de m Private Equity M Venture Capital ® Crédito Privado M Infraestrutura m Outros
fundos fechados ou veiculos evergreen especializados. Os 1o

secundarios de crédito podem complementar uma alocagao
tradicional em direct lending, pois permitem investir em 80%
carteiras ja constituidas, com empréstimos mais maduros, 60%
maior diversificacéo e retorno de capital potencialmente mais
rapido. A escolha entre esses veiculos dependera 40%
principalmente do horizonte de investimento e das 20%
necessidades de liquidez do investidor.

0%
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Consideracoes
2026E-2029E correspondem a estimativas da iCapital

Embora o mercado tenha crescido de forma expressiva, seu Fonte: iCapital Alternatives Decoded, junho de 2026

historico ainda esta em consolidagao e muitas operagoes GP- ~ , .
¢ perag Nas operacdes GP-led, também devem ser considerados

led permanecem em andamento. Isso torna mais dificil avaliar . ) ) ~

o o i possiveis conflitos de interesse, a concentragdo em
como a estratégia se comportarad diante de maiores perdas,
menores recuperacdes ou um periodo prolongado de estresse.

Além disso, pregos mais proximos ao NAV deixam menos

poucos ativos e a maior complexidade decorrente do uso
de divida, pagamentos diferidos ou outras ferramentas de

) ] B estruturagao.
margem para absorver erros de valuation ou deterioracdo na

qualidade dos ativos. Assim, a oportunidade ndo esta apenas em comprar

_ . ~ com desconto, mas em identificar situagées nas
A concentracao de vencimentos pode gerar novas transacoes,

mas também pode evidenciar empresas que dependem de quais a necessidade de liquidez do vendedor

. . - : . - ermita acessar carteiras de boa qualidade e com
refinanciamentos ou extensoes para cumprir suas obrlgagoes. P q

estrutura atrativa.

"Weiculos evergreen séo fundos sem vencimento definido, com subscrigbes permanentes ou periddicas e reinvestimento continuo do capital. Podem oferecer resgates periodicos,
normalmente sujeitos a limites ou janelas especificas.

2Direct lending: empréstimos concedidos por fundos de investimento a empresas fora dos mercados publicos de divida.

SBusiness Development Companies (BDCs): veiculos criados nos Estados Unidos em 1980 para financiar empresas privadas de pequeno e médio porte. Muitas operam sob o
regime RIC, que isenta do imposto federal a renda distribuida quando distribuem pelo menos 90% da renda tributavel

4Mezzanine: financiamento subordinado, situado entre a divida sénior e o capital, que oferece maior retorno em troca de maior risco

*Asset-based finance: financiamento respaldado por ativos especificos, como equipamentos, imdveis ou estoques, cujos fluxos ou valor servem como fonte de pagamento
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As opinides contidas neste relatdrio ndo devem ser consideradas uma oferta ou solicitagdo de compra, venda, subscrigdo ou resgate, aporte ou retirada de qualquer
tipo de valor mobilidrio, sendo publicadas exclusivamente para fins informativos aos nossos clientes. As projegdes e estimativas apresentadas foram elaboradas por
nossa equipe com o apoio das melhores ferramentas disponiveis; contudo, ndo ha garantia de que se concretizem. As informagodes deste relatério ndo consideram
objetivos especificos de investimento, situagao financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatario. Antes de realizar qualquer operagdo com valores
mobilidrios, os investidores devem se informar sobre as condigdes da operagdo, bem como sobre os direitos, riscos e responsabilidades envolvidos. Assim, as
sociedades da Vinci Compass e/ou pessoas relacionadas (“Vinci Compass”) ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das
opinides contidas neste relatério. Qualquer opinido expressa neste material esté sujeita a alteragdes sem aviso prévio, e a Vinci Compass ndo assume a obrigagéo
de atualizar as informagodes aqui contidas. A Vinci Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros colaboradores poderéo fazer comentarios de mercado,
orais ou escritos, ou realizar operagdes que reflitam opinides distintas das expressas neste relatorio.
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