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Prezados Investidores,

O primeiro trimestre de 2023 mostrou-se bastante desafiador nas condições monetárias e de oferta de crédito

para pessoa jurídica. O advento das crises envolvendo grandes companhias como Americanas, Light e Lojas Marisa

promoveu uma contração na oferta de crédito bancário e parcial fechamento do mercado de capitais para novas

captações de dívidas. Temos percebido um arrefecimento na contração da oferta de crédito nas últimas semanas

de março, especialmente após a sinalização do governo federal com o novo arcabouço fiscal. Nossa visão é que a

combinação deste arcabouço fiscal com a volta do BNDES como provedor de recursos para PMEs poderá

estabilizar a oferta de crédito no curto/médio prazo. Adicionalmente, no caso do arcabouço fiscal, caso o governo

de fato conquiste a credibilidade do mercado no que tange origem do aumento da receita tributária, poderemos

verificar uma maior ancoragem das expectativas de inflação para 2024, dando espaço para o Banco Central iniciar

um processo monetário expansionista ainda este ano.

O Quasar Direct Lending II encontra-se 100% investido desde junho de 2022 e está em período de

desinvestimento. Já amortizamos R$ 15,5 milhões (considerando a amortização a ser paga em 28/04/2023) do

capital aportado originalmente no fundo representando 14,7% do total captado no 2º semestre de 2021. O fundo

conta com 18 ativos na carteira entre debêntures, notas comerciais, CPR, CRA e cotas sênior de FIDCs de gestão da

Quasar e de terceiros. Nesta Carta gostaríamos de dar mais detalhes sobre a situação da Flex Gestão de

Relacionamentos S.A., à qual fizemos menção na Carta de setembro de 2022 e posteriormente no Comunicado aos

Cotistas de 18/01/2023. Após o Comunicado, a Recuperação Judicial da companhia foi deferida pelo juiz

responsável, dando início então ao prazo para que a empresa apresentasse seu Plano de Recuperação. A Quasar,

dentro de sua responsabilidade fiduciária na gestão deste ativo, tomou uma série de providências em conjunto

com o escritório de advocacia externo contratado para auxiliar no processo de recuperação judicial. Abaixo

listamos os principais eventos do processo até o encerramento desta Carta:
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Em 31/03/2023 a companhia apresentou seu Plano de Recuperação onde propõe um alongamento expressivo nas

dívidas quirografárias (que não é o caso do ativo que o fundo possui, i.e. o fundo foi listado como credor

extraconcursal pela própria companhia quando do pedido de recuperação judicial) porém cita que a proposta

para os credores extraconcursais é a mesma dos quirografários. Em linhas gerais, a proposta inicial da companhia,

que acreditamos que não será aprovada em assembleia de credores, prevê pagamento de 10% do valor de face da

dívida em 6 anos após a data de homologação do plano com 90% do saldo pago 19 anos após a homologação.

Diante deste plano apresentado, a Quasar de forma proativa dentro do seu dever fiduciário junto aos cotistas,

propôs ao administrador do fundo que fizesse 100% de provisão sobre o saldo devedor do ativo (que, em

31/03/2023, estava marcado a R$ 6,2 milhões e representava cerca de 6% do patrimônio do fundo). O

administrador, após deliberação de seu comitê independente, optou por seguir nossa recomendação realizando a

provisão dentro do mês de abril de 2023 (03/04/2023). Nossa estratégia daqui para frente é continuarmos as

tratativas para excutirmos as garantias que temos na operação: i) recebíveis performados que hoje estão

depositados em juízo (R$ 1,7 milhão) dentro do processo de recuperação judicial e ii) alienação fiduciária de 51%

das ações da empresa Code 7 Softwares e Plataformas de Tecnologia Ltda. (também recuperanda). Desta forma,

ainda que tenhamos adotado uma abordagem conservadora na marcação do ativo, acreditamos que, ao obtermos

sucesso na excussão das garantias, nossa recuperação do valor investido no ativo será muito superior ao proposto

pela companhia no plano de recuperação judicial.

A carteira do fundo, excluindo a operação com Flex, apresenta um carrego bruto de CDI + 5,53% a.a. e duration de

0,84 ano. O saldo das operações de crédito do fundo no encerramento do 1º trimestre de 2023 somava R$ 99,9

milhões com um LTV médio de 0,86x (valor de mercado). Já nas garantias temos duplicatas e contratos

respondendo por 62% do portfólio enquanto veículos e imóveis montam 22% da carteira. O fundo apresenta um

resultado acumulado de 22,1% desde o início (30/06/2021) das atividades no caso do veículo para investidores

varejo e de 20,1% (15/10/2021) para o veículo dedicado à investidores institucionais. As amortizações previstas

para o Quasar Direct Lending II no horizonte dos próximos 12 meses são as seguintes:

▪ Julho de 2023: R$ 6,2 milhões (equivalente a 5,9% do valor investido)

▪ Outubro de 2023: R$ 7,0 milhões (equivalente a 6,6% do valor investido)

▪ Janeiro de 2024: R$ 5,6 milhões (equivalente a 5,3% do valor investido)

▪ Abril de 2024: R$ 4,1 milhões (equivalente a 3,9% do valor investido)

Para maiores informações estamos à disposição no ri@qam.com.br.
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