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1. CONHECENDO O PRAVALER

O PRAVALER é uma das principais empresas de financiamento estudantil
do Brasil, fundada em 2001, sempre esteve na vanguarda e faz parte das
primeiras fintechs do pais, estruturando também o primeiro FIDC (Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios) em 2002. Desde entdo, esta € sua principal
forma de alavancagem através da gestao destes fundos, acessando o Mercado

de Capitais atraves de ofertas reguladas pela CVM.
O PRAVALER em numeros:

e Estamos em 100% dos estados brasileiros e atendemos mais de 5000 campi,
através de parceria com 0s principais grupos educacionais do pais;

e J& beneficiamos mais de 175 mil alunos em nossa histoéria e repassamos mais
de R$ 4 bilhdes ao setor de educacao, com foco em financiamento estudantil.

e Desde 2012, contamos com 0 banco Ital em nossa base acionistas e temos
parceria relevante com o Banco BV desde 2016.

e FIDCs que totalizam R$ 1 bilhdo de reais sob gestdo e com nota maxima pelas
agéncias de rating S&P e Fitch — brAAA;

e Credit Score proprietario com 20 anos de atuacdo e modernizacao, ja analisou
mais de 300 mil CPFs.

1.1. Como funciona nossa operacéao

O PRAVALER atua em todos os estados do Brasil e fornece financiamento
com a caracteristica de dobrar o prazo de pagamentos dos alunos. Atualmente,
o core business é focado em antecipacéao de recebiveis para IES (Instituicdes de
Ensino) através de financiamentos dos alunos. Os produtos de crédito podem ter
0s juros totalmente ou parcialmente subsidiados por estas instituicdes, tornando

possivel e atrativo para os estudantes.

A seguir ilustramos a dinamica da operacao, que em sua maioria oferece
pagamentos no dobro do tempo do curso ou semestres financiados, ndo ha

caréncia inicial:
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2. MOTIVACAO DO PROJETO

Nos ultimos 20 anos o PRAVALER atuou majoritariamente em servi¢cos
financeiros voltados para educacédo superior e, desde o final de 2019 vem
trabalhando na revisdo de seu valuation e consequentemente em seu
reposicionamento de marca, ampliando sua oferta de servicos para se tornar

lider em solucgdes financeiras para o mercado de educacéo.

No ultimo trimestre de 2020, ap6s uma intensa observacdo e algumas
pesquisas internas, a Cia definiu lan¢car um produto destinado ao mercado de
cursos técnicos e livres, focados em empregabilidade e atualizacdo dos
profissionais ja empregados e que querem seguir o desenvolvimento continuo

para sua carreira.

Segundo divulgacdes do INEP, aproximadamente 1,9 milhdes de
estudantes estdo matriculados em cursos profissionalizantes e 1,2 milhdes em
cursos de pés-graduacédo, movimentando mais de R$ 5 bilh&es de reais por ano

no Brasil.

2.1. Demografia da populacédo atendida

Para ingressar neste novo mercado a Cia e traco sua estratégia de
atuacdo no financiamento de cursos com Viés técnico e profissionalizante

seguindo os pilares a seguir:

www.pravaler.com.br 20 de outubro de 2020



Tecnologia Bem Estar e

e Conteudo Beleza
Ingresso no mercado de trabalho com alta Foco em
empregabilidade. empreendedorismo

Os alunos esperam retornar ao mercado de trabalho ou aprimorar seus
conhecimentos para recuperar ou incrementar sua renda e possibilidades

profissionais:

Renda média - aluno ou devedor legal: RS 3k
Rating de crédito: AaD

Prazo dos cursos: 1semana a 24 meses
Prazo de Financiamento: até 48 meses

+80% de Empregabilidade

Renda Média Esperada apds a concluséao
Saude: RS 3.3 mil

Tecnologia e Contetido RS 5.5 mil

Bem Estar e Beleza: Fat de RS 6 mil

Ha, especialmente, no pilar de Tecnologia e Conteido uma grande busca
por profissionais qualificados provocando um turn over acima da média das
demais frentes. Segundo pesquisa da BR Angels em parceria com HSM,
realizada em 04/2021, 56% das empresas participantes, sinalizaram que
ampliardo seus investimentos em tecnologia e 25% delas em Inovacédo, gerando

ainda mais pressao nestes profissionais.

Neste momento, surgiu a demanda por funding adaptado para as
caracteristicas deste tipo de financiamento, que prioriza a experiéncia do cliente
em toda jornada da contratacdo. As principais caracteristicas que

necessitdvamos de flexibilizagdo, estdo descritas abaixo:

Funding Atual Desafio

Fiador Sim N&o
Carénciainicial Nao Sim
Financiar cursos livres N&o Sim
Perda Esperada Até 8% Até 15%

Para a viabilizacdo deste tipo de financiamento, garantindo taxas

competitivas para estudantes e escolas, o custo de capital de terceiros deveria
6

www.pravaler.com.br 20 de outubro de 2020



ser de no maximo 7% a.a. + CDI com alavancagem, ou seja, utilizagédo do capital

proprio de até 30%.

Além da flexibilizacdo dos requisitos minimos, o novo produto precisava
absorver taxa de financiamento para os estudantes a partir de 1,39% a.m. e
caréncia a partir de 6 meses e toda a operacgdo precisava estar operando em até

90 dias, desde a decisdo do management.

3. ESTUDO DAS HIPOTESES PARA ESTRUTURA DE
FUNDING

Analisamos o problema e o esforco em flexibilizar as condi¢des atuais dos

nossos veiculos de funding versus a criagdo de uma nova estrutura exclusiva ou

nao, priorizando o tempo de emissdo e 0O menor custo para garantir

competitividade.

Hipo6tese 1: Flexibilizacdo dos veiculos atuais

Contra A favor

1. Aumento do risco de crédito e operacional 1. Eficiéncia na estrutura disponivel

2. Potencial aumento no custo de capital de outros 2.Aproveitar capital proprio alocado em
produtos subordinada

3. Apesar do reflexo negativo na carteira, pelo

3. Alto custo de coordenacdo com mais de 100 . . . . ,
maior apetite de riscos, o custo de capital sofrera

investidores ativos na base para aprovacao da tese .
impactos gradualmente.

4. Menor flexibilidade na gestdo do portfélio

Hipotese 2 — Criacdo de um novo fundo exclusivo ou multiestratégia

Contra A favor
1. Alto custo de implantacdo e manutengéo 1. Estrutura escalavel
o . o 2. Maior liquidez para investidores no mercado
2. Impossibilidade de segregar risco por emissao .
secundario
3. Alto nivel de governanca e controle para produto em

teste e aprendizado
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Hipo6tese 3: Criacdo de uma securitizadora financeira

Contra

A favor

1. Estrutura transitéria

1. Estrutura transitéria

2. Menor liquidez para investidores

2. Risco limitado a cada emissao e diretrizes
estabelecidas em use of proceeds dos recursos
3. Estrutura agil com menor custo de
coordenacdao e partes relacionadas

4. Mesmo aspecto tributario que os fundos de

investimento

Considerando a necessidade optamos em seguir com a hipotese 3

baseado na cultura de adaptacdo do modelo de negdcio:

a)

b)

Estrutura mais agil e eficiente, no aspecto de custo: entre a sinalizacao
inicial e a liquidagdo da primeira oferta, consumimos 60 dias. A
estrutura de securitizadora financeira e debentures tem
acompanhamento mais leve sob o aspecto de custos de colocacéo e
manutencgao;

Risco limitado & emissdo: os investidores desta série detalharam os
riscos do novo produto e avaliaram a cobertura da estrutura de
subordinacé&o. Os critérios de elegibilidade definidos, atendem apenas
a esta tranche e podem ser alterados em novas rodadas, garantindo

adaptabilidade e maior agilidade no processo de testes.

Desta maneira o0 PRAVALER, amplia sua prateleira de produtos e

alternativas para acesso ao mercado de capitais, abarcando em seu portfélio os

dois veiculos mais utilizados para operacfes de securitizacdo. Onde FIDCs

garantem maior competividade de preco e atendem classes de ativos com riscos

semelhantes e menor apetite para riscos e as debéntures atendem diretamente

novas estruturas, com maior agilidade e risco versus retorno adequado para

estas demandas, formando uma nova prateleira de funding, apds a concluséo

desta emissao:

www.pravaler.com.br
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PRAVALER é cotista ou
PRAVALER debenturista subordinado,
consolida o resultado e detém
todo o excesso deretorno das
‘ operagoes.

v \ 4 l \ 4

FIDCs Exclusivos ou Multiestratégia
focados em Ensino Superior

Securitizadora

Emitem cotas no mercado primario Emite debentures
financeiras no
mercado primério

4. RESULTADOS

4.1. Emissao da primeira debénture financeira do PRAVALER

Uma debénture financeira € um titulo de crédito emitido contra uma
securitizadora que segue o modelo de use of proceeds e tem como finalidade
utilizar os recursos captados no mercado financeiro apenas para compra de

créditos especificados na escritura da emissao.

Emitimos uma debénture financeira, através de uma oferta ICVM 476 com
subordinacéo relevante e excesso de retorno que aumentam a protecdo do
debenturista sénior. O capital da estrutura é composto em 80% por classes
séniores e 20% de cotas subordinadas. Esse valor de subordinacao foi calculado
com base no nosso modelo de crédito e estimado para suportar uma perda

esperada de até 10%.

O volume da emisséo foi de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais),
sendo duas séries de R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) e R$
4.000.000,00 (quatro milhdes de reais) respectivamente, com vencimento total
em 72 meses e caréncia minima de 12 meses para 0 pagamento de juros e

principal.

A taxa da operacédo foi de CDI+5% a.a., onde podemos mensurar o
sucesso da captacdo ao comparar o custo de emissdo dos concorrentes do
mesmo setor e até mesmo com nossas projecdes iniciais que eram de
CDI+7%a.a.
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Segundo dados da Anbima, duas grandes empresas que concedem
financiamento com as mesmas caracteristicas, emitiram debéntures com taxas
maiores que a do PRAVALER. Com menor custo de captagdo podemos oferecer
melhores precos e ser mais competitivos no mercado frente aos principais

concorrentes do setor:
# RVLO11 — Série 1: CDI+8,0%
# CRFN12 — Série 1: CDI+7,5%
# CRFN22 — Série 2: CDI+11,0%

Conforme escritura da debénture, os recursos obtidos pela Emissora
serao destinados a aquisicdo de Cédulas de Crédito Bancario (“CCBs”) emitidas
por pessoas fisicas (“Tomadores”), contratantes de financiamento estudantil, por
meio da plataforma eletrénica desenvolvida e mantida pelo PRAVALER que
poderdo ser adquiridas pela Emissora. As CCBs serédo endossadas a Emissora

pela Instituicdo Financeira ou qualgquer outra endossataria.

O volume total da emissao de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais)
esta vinculado as CCBs, relativos ao novo produto chamado Curta Duracdo. Sédo
CCBs emitidas pelos tomadores com a finalidade de financiar cursos técnicos,
profissionalizantes e cursos livres de qualificacdo profissional e educacédo

continuada em instituicdo de ensino brasileira parceira do PRAVALER.

Na CCB de financiamento estudantil Curta Duracdo, o valor objeto do
financiamento sera desembolsado direto em favor da instituicdo de ensino no

qual o aluno esta matriculado, sem passar pelo aluno.

Abaixo o detalhe ilustrativo da composi¢cdo do capital da estrutura:

B0%
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A debénture também conta com uma estrutura robusta para recomposicao
do fluxo de caixa e melhor mensuracdo do risco-escola, associada a

performance de pagamento do aluno.

Modelo A — Funciona como uma antecipacao de recebiveis no formato

padréo para a escola sem constituicdo de garantia,

Modelo B — Funciona com a constituicdo de garantia na propria cessao
para casos em que houver identificacdo de maior risco na operacgao,
relacionados especialmente a assimetria entre prazo de pagamento e prazo de

utilizagcao do servico.

4.2. Modelo de concessédo de crédito

Com 20 anos de historia, o0 PRAVALER possui um forte historico de
observacdo de crédito e performance que contribuem para politica assertiva e
precificacdo adequada. Sao mais de 200 mil clientes analisados que aumenta a

qualidade de crédito de acordo com CPF de quem busca.

A comprovacao de renda é feita através dos principais Bureaus de Crédito

do Mercado, o comprometimento alvo é de 25% da renda do aluno.

A combinacdo de Score e Prazos de Financiamento geram perda
esperada de até 10%, suportada pelo modelo de subordinacdo da debénture,
calculada no valor base de 20% de subordinacao explicado na composi¢cdo do

capital da estrutura acima.

4.3. A conquistado Social Bond

Dentro da triade do ESG (Environmental, social and corporate
governance), atendendo ao pilar S, conquistamos para a emisséo a classificacédo

de Titulo Social.

A andlise de aderéncia da emissao foi feita pela SITAWI Financas do bem
e esta em linha com os Social Bond Principles (SBP), fornecendo contribuicdes

positivas para o desenvolvimento sustentavel. Além disso, o uso dos recursos
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também estd alinhado aos Indicadores Brasileiros para os Objetivos de

Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU:
# ODS 4: Educacéo de Qualidade;
# ODS 8: Trabalho decente e crescimento econémico;
# ODS 10: Reducéo das desigualdades.

O objetivo para uso dos recursos da emissao é democratizar 0 acesso e
obtencdo do ensino técnico e profissionalizante com grande penetracdo em
grupos de vulnerabilidade. Esse uso de recursos esta alinhado com a missao da
empresa de fornecer crédito estudantil e mais do que isso, a companhia néo
pratica outra atividade que néo esteja relacionada a solu¢des financeiras no

setor.

Apesar de ndo ser uma instituicdo de ensino per se, os financiamentos e
empréstimos originados pelo PRAVALER diminuem o custo de oportunidade da
educacao para alunos de ensino técnico e profissionalizante nas categorias
empreendedorismo, saude e tecnologia. Uma terceira categoria elegivel ao
Programa Curta Duracdo € a de cursos livres de qualificagcdo profissional e
educacédo continuada, que visam promover habilidades técnicas (“hard skills”)

consideradas relevantes para a inser¢cdo no mercado de trabalho.

Os recursos da Debénture Social financiardo alunos que se enquadram
em situacdo de vulnerabilidade. Os SBP explicitam como publico-alvo dos
projetos elegiveis a categorizagdo como Titulo Social a categoria formada por
pessoas desatendidas devido a falta de acesso de qualidade a bens e servigos

essenciais, mulheres e/ou minorias de sexo e género, entre outras.

Quanto a taxa de juros cobrados, estima-se que a distribuicdo se
assemelhara ao que ocorre nos outros produtos que compde o core business da
Cia. Nesse aspecto, 0 PRAVALER né&o so possui taxas de juros em linha com
outros programas publicos e privados de financiamento estudantil com prazo
mais longo, como grande parte de seus alunos ndo pagam juros, pois
enquadram-se no produto subsidiado onde o0s juros s&o custeados pela

instituicdo de ensino.
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A conquista do selo reforga o papel social do PRAVALER como agente de
transformacéo social, destacando nosso compromisso de transformar a
sociedade através da educacéo, facilitando o acesso aos meios de melhorar

renda e qualidade de vida para populacao.

Essa conquista também destaca o pioneirismo do PRAVALER no
mercado de capitais, porque ha 20 a ldeal Invest estruturou o primeiro FIDC do
Brasil e hoje também somos pioneiros entre as empresas com selos de negécios
sustentaveis, principalmente ao atender o pilar S da triade ESG, pois séo poucas

cias que tem um viés social tdo forte quanto o nosso.

A aderéncia aos SBP, feita por um processo totalmente voluntario da Cia,
sinaliza aos investidores, subscritores e outros agentes de mercado que o
PRAVALER segue padrdes adequados de desempenho em impacto social e

transparéncia.

5. CONCLUSAO

Desde seu inicio a Unica estrutura de funding que fomentou os negdécios
do PRAVALER foram os FIDCs. Uma nova estrutura de funding para Cia € um

marco de inovagao em nossa estrutura de capital para alavancar novos produtos.

Abrimos caminho para uma estrutura de funding mais rapida e eficiente
se comparada as emissfes de FIDC, onde uma emissdo dura em media 120
dias. A debénture financeira foi estruturada em 60 dias — periodo considerado

entre a sinalizagéo inicial da oferta e a liquidagéo.

A possibilidade de fazer integralizacfes parciais reduziu nosso custo de
carrego de caixa, uma vez que receberemos aporte dos investidores apenas nas
datas programadas de acordo com a expectativa de geracdo de novos alunos.
Caso o aporte dos investidores fosse feito de forma integral no inicio da
operacdo, teriamos um montante estimado de despesas com juros
(considerando CDI+5% a.a. na curva futura) de R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e
quatrocentos mil reais) vs R$ 3.100.000,00 (trés milhdes e cem mil reais) quando
consideramos a integralizagdo parcial. 1sso representa uma economia de

despesas de cerca 30%.
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Outro fator que vale a pena destacar é o custo operacional dos FIDCs que
€ muito superior ao custo de uma estrutura de debénture. Como exemplo, temos
um FIDC com PL estimado muito proximo a debénture. Suas despesas mensais
giram em torno de R$ 100.000,00 (cem mil reais), enquanto para a debénture
temos despesas de aproximadamente R$20.000 (vinte mil reais) por més,
representando uma economia de 80%, caso tivéssemos optado por captar

recursos em uma nova operacgao de FIDC.

Outro resultado que pode ser mensurado para a emissao € que em N0sSsos
estudos iniciais, a projecao comtemplada uma capta¢céo com custo de CDI+7,0%
a.a. e com subordinacédo de 30%. Conseguimos realizar a operacdo com taxa
de CDI+5,0% a.a., que como mencionado acima é também menor que taxa de
nossos concorrentes diretos. Conseguimos também estruturar a operacdo com
subordinacdo de 20%, o que nos possibilitou aumentar nossa alavancagem e

melhorar nosso ROI (Return over Investment).

Até entéo, todos os testes de novos produtos, conhecidos como Minimum
Viable Product (MVP) da companhia eram feitos com recursos proprios, ou seja,

custavam ao caixa, além de aumentar consideravelmente nosso custo de capital.

Ao abrirmos caminho para ter uma estrutura de funding que fomentara os
MPVs da Cia, geramos diretamente impacto positivo em nosso custo de capital,
uma vez que ao usar capital de terceiros para testes de novos produtos,

reduzimos nosso custo médio ponderado de capital (WACC).

Com essa nova estrutura de emissdo esperamos ampliar nossa base de
financiados atendendo no ano de 2020 10 mil novos alunos no produto curta

duracéo e cerca de 100 mil novos alunos em MVPs nos proximos anos.

Portanto, a primeira emissao de uma debénture financeirano PRAVALER,
Se comprovou como um processo mais simples, mais barato e mais rapido que
a emissdo de um FIDC. Tivemos menores custo de estruturacdo e coordenacdo
quando comparados as emissodes de FIDC, além da possibilidade de segregar o

risco por séries de emisséao.
Cabe também um destaque para a conquista do selo social que mais uma

vez nos coloca como pioneiros no mercado, reforcando nosso propdésito e
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compromisso de transformar a sociedade através da educacédo, possibilitando
gue mais pessoas tenham acesso ao ensino de qualidade e conquistem melhora

de renda e de qualidade de vida para suas familias.
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