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Relembrando a nossa ultima carta de gestdo de Crédito Privado...

Em Fevereiro, compartilhamos a nossa visdo de que os spreads de crédito apresentariam um
fechamento ao longo do ano na nossa 42 Carta de Gestdo. Nessa ocasido, estdvamos otimistas pois existia

uma combinacgdo de carregos em niveis ainda elevados, além de espaco para ganhos de capital advindos de
uma normalizacao dos spreads apds a forte abertura que ocorreu em 2023. De fato, nos primeiros nove
meses do ano, os spreads apresentaram um fechamento relevante, como evidenciado abaixo no Grafico 1:

Grafico 1: Evolugdo dos Spreads de Crédito em CDI+ (indice IDA-DI Anbima)
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Fontes: ANBIMA e Legacy Capital

Olhando para frente, a nossa expectativa para os proximos meses é de estabilidade nos spreads
de crédito, sem muito espago para grandes fechamentos adicionais. Devera ser um periodo quando os
retornos virdo mais de mais carrego e menos de ganhos de capital.

Nesse ambiente, os gestores de crédito terdo que focar mais em geragdo de alfa do que beta.

Para nds, esse é um mercado adequado para credit picking, ou seja, € mais importante do que nunca evitar
defaults e/ou reestruturacbes de dividas como os casos recentes de Agrogalaxy, 2W Energia, Southrock,

CVC, Gol, Kora Saude e Intercement. Vale mencionar que nos fundos da Legacy nao tinhamos exposi¢do a
nenhum desses créditos mencionados acima.

Contudo, ndo vemos triggers que fagam os spreads abrirem de modo generalizado nos préximos
meses. Para isso acontecer, seria necessario uma nova crise macroeconémica (como a pandemia em 2020
ou mesmo a recessdo de 2015) ou, ainda, um novo choque no mercado de crédito causado pela insolvéncia
de grandes empresas no Brasil, como foram os casos de Americanas (com dividas de mais de RS 40 bilhdes)
e Light (com dividas acima de RS 12 bilhdes), em um curto espaco de tempo. Esse ndo é nosso cendrio base.

Nosso cenario base é de que, com a SELIC voltando a subir, os fluxos de recursos para ativos de
crédito privado continuem muito fortes nos proximos 6 meses.

Temos uma preocupacdo especial com alguns segmentos do mercado de crédito. Vemos fragilidade
nos balancos de algumas empresas dos setores do agronegadcio, de varejo e de empresas do segmento PME

(pequenas e médias empresas) que acessaram o mercado de capitais nos ultimos anos. Mencionamos tais
setores como preocupantes na nossa 42 Carta de Gestao.
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Todavia, como vimos recentemente no caso dos pedidos de recuperacgao judicial de Agrogalaxy e
2W Energia, ndo tivemos um impacto significativo na industria de fundos de crédito como um todo, por
serem empresas de porte muito menor do que Americanas e Light. Sendo assim, ndo vimos resgates
relevantes nos fundos devido a tais eventos de default.

Como aconteceu em 2023, devemos ter uma dispersao de rentabilidades relevante entre os fundos
de crédito.

Mandatos com menor flexibilidade, como fundos de resgate D+0/D+1, os quais necessariamente
investem grande parte de seu patrimonio em debéntures AAA ou letras financeiras de bancos, terdo
grande dificuldade de gerar retornos acima de 100% CDI nos meses a seguir.
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... € agora como posicionar a parcela dedicada a Renda Fixa do seu portfdlio?

No Brasil, a Renda Fixa tem um papel muito importante na construcdo de qualquer carteira de
investimentos equilibrada. Historicamente, somos um pais que apresenta taxas de juros elevadas, tanto em
termos nominais quanto reais. Talvez por esse motivo ja ouvimos dizer que o Brasil é o paraiso da Renda
Fixa.

Podemos ver no grafico a seguir que a taxa SELIC média praticada foi de 11.5% a.a. nos ultimos
22 anos. Depois de flertar com uma taxa de juros abaixo de 8% durante 4 anos (de 2018 a 2021), voltamos a
trabalhar com a taxa SELIC perto de sua média histérica, acima de dois digitos.

Além disso, é possivel afirmar que, se ndo fosse o impacto trazido pela pandemia do Covid-19,
jamais teriamos visto a taxa SELIC atingir 2% a.a., nivel alcancado em 2020. Nossa opinido é de que
dificilmente veremos os juros cairem abaixo de 7% a.a. novamente nos préximos dois anos.

Por esse motivo, as carteiras de investimento no Brasil possuem uma maior aloca¢cdo em ativos de
Renda Fixa e uma menor alocacdo em ac¢des do que as carteiras em paises com taxas de juros mais baixas,
como é o caso dos Estados Unidos, por exemplo.

Grafico 2: Voltamos ao “velho normal”: Selic anual de dois digitos (%, a.a.)

23.1

Fonte: Bloomberg e Legacy Capital.

Nesse contexto, o desafio que se coloca para os investidores é o de como otimizar a parcela do seu
portfdlio que é dedicada a Renda Fixa.

Para tal, o investidor se vé diante das seguintes questdes que abordaremos nos tdpicos designados:
1. Quanto devo alocar entre titulos publicos ou ativos de crédito privado?
2. Até que ponto os ativos isentos fazem sentido?

3. E melhor investir em ativos de liquidez didria como fundos DO/D1 com rentabilidades baixas ou
abrir mao de liquidez imediata para ter retornos maiores?

Para responder a essas perguntas, precisamos analisar alguns acontecimentos que vém definindo a
conjuntura do mercado de crédito ao longo de 2024. Vamos detalhar mais tais acontecimentos nos tdpicos
a seguir.
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1. Ter uma parcela relevante do seu portfélio em Renda Fixa no Brasil segue
sendo a Unica certeza dentro de um cenario incerto

1.1  As expectativas de juros do mercado mudaram drasticamente

Desde a publicacdo da nossa 42 carta de gestdo de crédito privado, as expectativas para as taxas de
juros futuras se alteraram de modo relevante. No comego de 2024, o mercado precificava uma Selic de
9.5% durante o ano de 2025, ou seja, mais de 300 bps abaixo da expectativa atual de 12.7%. Vale ressaltar
gue a area de macroeconomia da Legacy foi uma das primeiras no mercado a projetar um novo ciclo de alta

na SELIC, iniciado na ultima reunido do Copom em 18 de Setembro.

Grafico 3: Projecdo do mercado para a Selic média em 2025 (%, a.a.)
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Fonte: Bloomberg e Legacy Capital

Naturalmente, essa expectativa de Selic mais alta tem consequéncias importantes no fluxo de
investimentos entre as classes de ativos: mantém elevada a atratividade dos ativos de Renda Fixa em
detrimento a outras classes de ativos, como a Bolsa por exemplo.

Outro efeito direto dessa mudanca de expectativas é o impacto nos balangos das empresas.
Empresas muito endividadas e que esperavam um alivio de caixa com as quedas nos juros estdo reajustando
suas projecOes financeiras e deverdo ter mais dificuldades para pagar os juros sobre suas dividas nos
proximos trimestres. Nesse momento, preferimos subir a régua na aprovagao de novos créditos.

Em relacdo aos fundamentos macroeconémicos do Brasil, entendemos que o ano de 2025
apresenta riscos maiores do que os vistos em 2024:

a) Inflagdo em alta aumenta o risco de que em 2025 o IPCA fique acima da meta definida pelo
CMN. Nossa projecdo atual é de IPCA = 5% para 2025 (versus 4.6% em 2024);

b) A troca de presidente do Banco Central em Dezembro pode adicionar incertezas e volatilidade
aos mercados;

c¢) Impactos do novo ciclo de alta de juros sobre a atividade: devemos fechar esse ano com um
forte crescimento do PIB, acima de 3%. Entretanto, ndo sabemos até que ponto o aperto
monetario em curso pode desacelerar a economia em 2025;

d) Maior desafio do Governo para atingir as metas fiscais em 2025: nossa previsdo atual é de uma
piora gradual no déficit primario para -1.1% do PIB ano que vem;

e) As eleicdes nos Estados Unidos em Novembro podem trazer impactos negativos para paises
emergentes como o Brasil a depender da combinacdo de quem serd o novo presidente e de
quem tera a maioria na Camara e no Senado.

www.legacycapital.com.br
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1.2 Menos emissdes de LCls e LCAs e mais emissdes de debéntures de infraestrutura

2024 sera um ano recorde de emissdes de ativos de crédito no Brasil.

Ap0s seis meses desde que as mudancgas anunciadas pelo Governo (Resolugdes CMIN 5.118 e 5.119)
restringiram as emissdes de alguns ativos isentos como LCls, LCAs, LIGs, CRIs e CRAs, ocorreu uma forte
migracdo de investidores para, principalmente, debéntures de infraestrutura e fundos de crédito de
liquidez imediata em D0O/D1 (fundos cash enhanced).

O estoque de LCls/LCAs no mercado se estabilizou em torno de R$850 bilhdes nesse periodo. As
medidas trazidas pelo CMN em Fevereiro foram suficientes para que o crescimento acelerado do estoque
desse ativos fosse interrompido, como vemos a seguir:

Grafico 4: Estoque de LCIs + LCAs parou de crescer (em RS bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Legacy Capital

Podemos constatar no grafico 5 abaixo que as emissGes mensais de novas letras de crédito isentas
de IRPF cairam pela metade desde fevereiro: de R$60 bilhdes/més para perto de R$30 bilhdes/més.

De fato, as LClIs e LCAs ndo servem mais como reserva de liquidez dado que os prazos de minimos
de resgate foram estendidos de 3 meses para 9 meses. Com a taxa oferecida em % do CDI em queda e
prazos minimos 3 vezes maiores para acesso a liquidez, é natural que a demanda por esses ativos caia,
como estamos notando desde Fevereiro.

Grafico 5: Emissdo mensal de Letras de Crédito (em RS bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Legacy Capital
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Acreditamos que, ja em 2025, os bancos emissores ndo terdo lastro para renovar todas as LCls e
LCAs que vao vencer. Ou seja, nossa expectativa é que o estoque de LCls e LCAs caia significativamente nos
préximos 2 anos. Esses recursos devem migrar para outros ativos de renda fixa.

Ao mesmo tempo, o estoque de debéntures incentivadas no mercado aumentou de R$273
bilhdes em Dezembro de 2023 para R$359 bilhdes em Agosto de 2024 (crescimento de +31% em apenas 8
meses). Isso se deve ao volume recorde de emissGes de debéntures isentas, como podemos vemos abaixo.

Grafico 6: Total de emissdes de debéntures incentivadas (em RS bilhdes)
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Além disso, um dado que achamos bastante interessante é que, pela primeira vez, o volume de
emissdao de debéntures incentivadas é da mesma magnitude que as emissdes de NTN-Bs feitas pelo
Tesouro Nacional no ano de 2024 (vide grafico 7). Situagdo bem diferente de 2023, quando observamos
mais que o triplo de emissGes de NTNBs em relagao as debéntures isentas.

Grafico 7: Emissdes de NTN-Bs x Debéntures 12.431 por ano (em RS bilhdes)
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Em alguns meses, como em Junho desse ano por exemplo, foram emitidas mais debéntures isentas
do que NTN-Bs. Além disso, ainda temos as emissdes de outros ativos de Crédito Privado como CRIs e CRAs
indexados a inflagdo que ndo estamos considerando nos graficos a seguir.

Além disso, recentemente o Tesouro Nacional revisou o seu Plano Anual de Financiamento (PAF)
para 2024, diminuindo a expectativa de emissdes de NTN-Bs.

Curiosamente, se considerarmos o vencimento de R$228 bilhdes da NTN-B Agosto/24, chegamos a
conclusdo de que teremos menos emissdes de NTN-B do que vencimentos nesse ano.

www.legacycapital.com.br
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Grafico 8: Emissdes de NTN-Bs x Debéntures 12.431 por més (em RS bilhdes)
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Cada vez mais, os investidores na pessoa fisica estdo alocando a parcela dedicada a Renda Fixa
indexada a inflagdo em debéntures de infraestrutura isentas de IRPF. Achamos que esse movimento faz
muito sentido e vamos explicar mais adiante os nossos argumentos.

www.legacycapital.com.br
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2. Os Spreads das debéntures incentivadas fecharam mas o Yield total
isento segue muito atrativo

2.1 IPCA+6% é bom, mas IPCA+7% isento de IRPF é étimo!

Uma das perguntas mais frequentes feitas pelo investidores atualmente é: “Apds o fechamento de spreads
visto nas debéntures de infraestrutura, vale a pena seguir investido nessa classe de ativos?”

Grafico 9: Evolugao dos Yields de debéntures 12.431 (em IPCA + Yield, % a.a.) e Spreads de
Crédito (bps)
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Fonte: Anbima e Legacy Capital

Nossa opinido é que sim. Vamos explicar os motivos a seguir:

1) Com a Selic acima de 10% e taxas de juros reais acima de 6.5%, uma alocagdo
Renda Fixa segue muito atrativa;

relevante em

2) Dentro das op¢des de indexadores nos ativos de Renda Fixa, temos uma preferéncia por ativos
indexados a inflacdo ou pds-fixados. No cenario atual de mudangas no Banco Central e com os

desafios atuais de cumprir as metas fiscais, preferimos ativos indexados ao IPCA do que ativos
pré-fixados, por exemplo;

3) Acreditamos que debéntures de infraestrutura de baixo risco de crédito (ratings AAA ou AA)

tém uma grande vantagem de rentabilidade liquida de impostos sobre as NTN-Bs (vide a
comparacgao de rentabilidade nas paginas a seguir);

4) Sabemos que esse racional sé vale no caso em que a carteira de debéntures de infraestrutura

nao tenha eventos de crédito relevantes ao longo do tempo. Para isso, contrate gestoras com
boas equipes de analistas de crédito.

Na pratica, o histérico de spreads das debéntures de infraestrutura nos mostra que, em periodos
de taxas de juros baixas (por exemplo, nos anos nos quais as NTN-Bs estavam com yield abaixo de
IPCA+4.5%), os investidores exigem um spread de crédito maior para seguirem investidos nesses ativos.

Por outro lado, em momentos de juros reais elevados (com NTN-Bs acima de IPCA+6%), os

investidores exigem um menor spread de crédito para comprarem debéntures de infraestrutura isentas
de IRRF. Esse é o cendrio que temos hoje.

De fato, essa logica dos investidores faz sentido pois o imposto de renda de 15% a 22.5% é cobrado
sobre o yield composto total (juros reais x inflacdo). Quanto mais altos os juros reais e as inflagbes

esperadas, maior a vantagem de rentabilidade liquida das debéntures de infraestrutura em relagdo as
NTN-Bs.

www.legacycapital.com.br
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Vejamos a seguir a diferenca de carrego anual liquido entre uma NTN-B 2030 e uma debénture de
infraestrutura isenta que rende NTN-B 2030 + 0.51% a.a. (usando o spread de crédito médio do mercado e

as inflagGes esperadas afrente):

Grafico 10: Estimativa de retorno liquido anual das NTN-Bs 2030 x Debéntures isentas
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Fonte: Anbima e Legacy Capital

Ou seja, a pergunta que se coloca é: A vantagem de carrego liquido esperado para o ano de 2025
de +2.5% a.a. (advindo da diferenga entre 13.1% da debénture isenta e 10.6% da NTNB apds impostos) é
suficiente para compensar o risco de crédito de emissores AAA como Equatorial, Eletrobras, Energisa,
Eneva, Claro, Aegea ou CCR? Nossa opiniao é que sim!

Exemplo: Qual a diferenca de rentabilidade acumulada entre uma debénture de infra High
Grade (isenta de IRPF) e uma NTN-B de mesmo prazo (tributada entre 15% e 22.5% de

IRPF)?

Nos graficos a seguir, montamos uma comparacdo de rentabilidade liquida esperada entre 3 ativos
com a finalidade de quantificar nossa preferéncia por debéntures de infraestrutura em relagao aos titulos do

tesouro (NTN-Bs) para a carteira de pessoas fisicas. Usamos trés ativos nos exercicios a seguir:
1) NTN-B com vencimento em Agosto/30, com pagamento de juros semestrais e taxa de IPCA+6.67% a.a.;
2) NTN-B Principal 2030 com taxa atual de IPCA+6.67% a.a. (sem pagamentos de juros);

3) Debénture de Infraestrutura com vencimento em Agosto/2030 e com taxa atual de NTNB+ 0.51% a.a. =
IPCA+7.21%

Grafico 11: Cenario 1 - Investidor compra os 3 ativos e carrega até o vencimento em 2030
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Fonte: Anbima e Legacy Capital
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As rentabilidades liquidas de impostos acumuladas nos préximos 6 anos dos trés ativos utilizando

as curvas de inflagdes implicitas do mercado sdo:
a) NTN-B 2030 = 84.2% apds impostos;
b) NTN-B 2030 Principal (sem juros semestrais) = 87.0% apds impostos;

c) Debéntures de Infraestrutura que rende NTN-B 2030 + spread de crédito de 0.51% a.a. =
108.6% liquido de impostos.

Isto é, se o investidor A preferir investir R$100 mil na NTN-B 2030, apds 6 anos ele receberia
liquido de IR o valor de R$184,200. Enquanto isso, um investidor B que investisse na debénture de

infraestrutura ilustrada acima receberia R$208,600 ao final de 6 anos.

Para que o investidor A alcance o mesmo valor que o investidor B no ano 6, ele teria que ter um
rendimento adicional de 13.2% no ano 7 em diante (apds IRPF).

Outra forma de pensar é: o investidor A precisaria investir em 2030 seus R$184,200 na taxa CDI
atual de 10.65% a.a. por mais de um ano para alcancar o valor que o investidor B ja teria de R$208,600.

Numa comparag¢do com o indice Ibovespa que hoje se encontra em 129,962 pontos, chegamos a
seguinte conclusdo: para ter a mesma rentabilidade liquida de 108.6% da debénture de infraestrutura usada
no exercicio acima, o Ibovespa teria que chegar ao patamar de 296 mil pontos nesse periodo (incluindo o
IR para Bolsa de 15%, mas desconsiderando os dividendos pagos pelas a¢des que compde o indice).

Grafico 12: Cenario 2 - Investidor compra os 3 ativos e as taxas de juros reais fecham de
IPCA+6.67% para IPCA+5.67% (- 100 bps).
Apds dois anos, o investidor vende os papéis no secunddrio realizando o ganho de capital.
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Fonte: Anbima e Legacy Capital
Vale lembrar que as debéntures de infraestrutura possuem outra grande vantagem em relagdo aos
titulos publicos ou Fundos Imobilidrios : também ndo pagam impostos sobre ganhos de capital.

Imaginando um fechamento nas taxas dos 3 ativos, igualmente, de 100 bps, os retornos totais dos

3 investimentos abaixo apds dois anos seriam de:
d) NTN-B 2030 = 25.2% apds impostos;
e) NTN-B 2030 Principal (sem juros semestrais) = 25.9% apds impostos;
f) Debéntures de infraestrutura que pagam NTN-B 2030 + spread de crédito de 0.51% a.a. =

31.9% liquido de impostos.

www.legacycapital.com.br
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Isto é, se o investidor A preferir investir RS 100 mil na NTN-B 2030, apds dois anos, ele receberia
liquido de IRPF o valor de R$125,200. Enquanto isso, um investidor B que investisse na debénture de
infraestrutura acima receberia R$131,900 ao final de dois anos. Parte dessa rentabilidade viria dos ganhos
de capital em ambos os ativos.

Para que o investidor A alcance o mesmo valor que o investidor B ele teria que ter um rendimento
adicional de 5.4% nos seus investimentos (ja liquido de IRPF).

Outra forma de pensar é: o investidor A teria que investir em 2026 seus R$125,200 na taxa CDI
atual de 10.65% por mais 6 meses para alcangar o valor ja que o investidor B ja teria de R$131,900.

Para ter mais lucro investindo no lbovespa (hoje em 129,962 pontos) do que na debénture de
infraestrutura (que renderia +31.9% liquido de IRRF), o indice Ibovespa teria que estar acima de 178,750
daqui dois anos (considerando a aliquota de IRPF para ativos de renda varidvel de 15%, mas
desconsiderando os dividendos pagos pelas acdes que compde o indice).

Se o impacto do diferimento de IRPF apresentado por fundos de Previdéncia, por exemplo, que ndo
tém incidéncia de come-cotas ja é bem relevante na composicdo de retornos de longo prazo, fica claro que,
para produtos isentos de IRPF, esse impacto se torna extremamente relevante.

Nos fundos de debéntures de infraestrutura, o investidor compde retornos de longo prazo na
Renda Fixa através da isencdo de imposto de renda sobre o carrego e ganho de capital, o que gera uma
diferenga de retornos significativa (mesmo com spreads de crédito abaixo das médias historicas),
conforme demonstramos acima.

2.2 Umtime experiente especializado em crédito mitiga os riscos e tem acesso a emissoes fora
do radar do investidor médio

Para evitar eventos de crédito, acreditamos que fundos de debéntures de infraestrutura com bons
gestores oferecem grande vantagem sobre a compra de uma carteira mais concentrada de papéis isentos na
pessoa fisica, tendo em vista que:

a) Equipes de gestores e analistas de crédito profissionais tém a capacidade técnica de analisar os
riscos corporativos e riscos associados aos projetos de infraestrutura com maior acurdcia que
os investidores individualmente. N3o é simples que os investidores pessoas fisicas entendam e
monitorem o0s riscos associados aos projetos de diferentes setores (como rodovias,
saneamento, energia solar, etc.) ao longo de prazos que podem chegar a 10 ou 15 anos;

b) Além disso, os fundos oferecem diversificacgdo e monitoramento constante dos ativos da
carteira. Analisar e monitorar dezenas de projetos de infraestrutura com prazos entre 7 a 15
anos de vencimento, considerando que os fundamentos dos emissores se alteram de forma
significativa com o passar dos anos requer recursos, tempo e capacidade analitica;

c) A regra dos fundos 12.431 permite os gestores carregarem parte da carteira (até 33% da
carteira nos primeiros 2 anos) em ativos de Renda Fixa ndo-isentos e, consequentemente, com
spread de crédito maior;

d) Execucgdo de ordens no mercado secundario: os fundos de investimento conseguem comprar e
vender debéntures de infraestrutura no mercado secunddrio com pregos bem melhores que os
investidores individuais;

e) Acesso as ofertas primarias: muitas emissGes de divida sdo feitas para investidores
profissionais (como fundos de investimentos e tesourarias de bancos). Geralmente, essas
emissdes possuem maior spread de crédito.

www.legacycapital.com.br
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3.  Emum momento de spreads de crédito mais apertados encontramos
retornos maiores em fundos com prazos de resgates mais longos

Na gestdo de fundos de crédito, casar a liquidez dos ativos e dos passivos é um fator determinante
para gerar retornos consistentes. Ainda assim, mesmo com uma melhora da liquidez no mercado secundario
de crédito local, entendemos que carteiras de crédito ndao combinam com resgates em D+0.

Nao existem duvidas de que os fundos de crédito com passivos mais longos permitem que os
gestores alcangem maiores retornos ao capturarem um maior prémio de liquidez dos ativos ao longo do
tempo.

Os fundos de liquidez imediata (resgates em D+0/D+1) devem deixar uma parte relevante de sua
carteira em caixa, além de terem grande volatilidade de passivos. A crise de 2023 foi um bom exemplo
disso: alguns fundos D+0 chegaram a ter 50% do PL em resgates enquanto os fundos de liquidez um pouco
maior sofreram bem menos. O nosso fundo Legacy Credit, por exemplo, possui resgates em D+45 e ndo teve
resgates liquidos relevantes ao longo de 2023 apds a crise de Light e Americanas.

Em 2024, essa diferenca de rentabilidade de fundos de prazos de resgates mais longos ficou
ainda mais evidente, como mostramos abaixo. Como os fundos D+0 competem pelos mesmos ativos e
possuem pouca liberdade de diversificacdo de carteira, os ativos que esses fundos compram estdo com
spreads extremamente baixos.

Como exemplos de ativos com spreads extremamente baixos, citamos a emissao recente de
debéntures da Sabesp no CDI+0.45%, CPFL no CDI+0.49% e da EDP no CDI+0.45%. Além disso, alguns
desses fundos costumam comprar Letras Financeiras com vencimentos em dois anos de bancos como
Bradesco e Itau que atualmente rendem apenas CDI+0.25% a.a. (e ainda sdo tributadas de IRPF).

Grafico 13: Cota do fundo LEGACY Credit versus a Média dos Fundos de Liquidez DO
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Grafico 14: Rentabilidade mensal (em % do CDI) do fundo LEGACY Credit versus a média
dos fundos de liquidez D+0
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Entendemos que, comparado a esse nivel de spreads de alguns ativos de crédito (debéntures a
CDI+0.45% a.a. ou Letras Financeiras a CDI+0.25% a.a.), é mais vantajoso comprar uma LFT emitida pelo
Tesouro Nacional que paga Selic+0.16% a.a., tanto pela questdo da liquidez como pela auséncia de risco
de crédito associado.

Fundos com passivos mais longos (de D+30 em diante) ndo investem nesses ativos uma vez que nao
remuneram nem ao menos a taxa de administragdo dos fundos.

A diversificacdo é um dos poucos free lunchs do mercado. Fundos com passivos mais longos

podem diversificar as carteiras investindo, por exemplo, em bonds de empresas e bancos brasileiros
swapados para CDI ou, ainda, em crédito estruturado como cotas seniores de FIDCs.

Por fim, apresentamos abaixo um breve resumo dos tépicos aqui discutidos:

1. A atratividade da Renda Fixa permanece elevada nos proximos ano dado os niveis mais altos
esperados para a taxa de juros.

2. Temos uma expectativa de cendrio mais desafiador para frente, onde selecionar bons gestores
de crédito é essencial para atingir rentabilidades consistentes através de credit picking dado o
cenario de spreads mais baixos, ao mesmo tempo em que eventos de crédito devem ser
evitados.

3. Além disso, entre os instrumentos de renda fixa disponiveis, as debéntures de infraestrutura se
sobressaem as NTN-Bs em termos de rentabilidade liquida devido a isencdo nos ganhos de
capital e no carrego.

4. Por ultimo, para aproveitar o potencial das debéntures de infraestrutura, investir em bons
fundos de crédito especializados em analisar esses ativos é essencial para atingir a
diversificacdo e boa rentabilidade da carteira no tempo.

Desse modo, acreditamos que ao sairem de fundos D+0/D+1 para fundos de liquidez mais longa,
os investidores devem conseguir retornos consistentemente melhores. Muitas vezes, os investidores
acabam ficando periodos longos em fundos de liquidez imediata, com uma rentabilidade reduzida.

www.legacycapital.com.br
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OS FUNDOS DE CREDITO PRIVADO DA LEGACY CAPITAL

Os ultimos anos incluiram 2 momentos de forte abertura de spreads de crédito: 2020 apds o Covid
e 2023 apos as recuperagoes judiciais de Americanas e Light. Esse periodo serviu para validar a consisténcia
de retornos e controle da volatilidade dos fundos de crédito da Legacy.

Todos os Fundos de crédito privado da Legacy fecharam todos os anos acima dos seus benchmarks

1) Fundo Legacy Capital Credit FIC FIM CP (benchmark CDI)

Nosso 12 fundo de crédito se chama Legacy Credit e tem mais de 3 anos de histdrico. Nesse periodo
tivemos uma rentabilidade acumulada de CDI+ 7.5% com volatilidade anualizada baixa (entre 0.5% e 0.8%
a.a.).

Em 2024, a rentabilidade é de CDI + 3.2%. Nao tivemos nenhum més de cota negativa e nenhum
ano abaixo de 100% do CDI. Todos os cotistas do fundo tém rentabilidade acima de 100% do CDI.

O carrego bruto da carteira do Legacy Credit estd em CDI + 2% e uma carteira pulverizada. Mesmo na
crise de Americanas tivemos um drawndown bem limitado nas cotas, com poucos regates (captacdo liquida
positiva no ano de 2023).

Tabela 1: Rentabilidade por ano do Fundo Legacy Credit FIC

Legacy Credit JGP Idex

Set-Dez/2021
2022
2023
2024

Acumulado

Grafico 15: Cota do fundo Legacy Credit FIC versus Benchmarks
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2) Fundo Legacy Capital Compound FIF - Classe De Investimento em Cotas De Fundo
Incentivado Em Investimento Em Debéntures De Infraestrutura IPCA RF CP — RESP LTDA
(Debéntures de Infra, benchmark IMA-B)

Nosso segundo fundo de crédito da Legacy tem 2 anos de histérico e é um fundo enquadrado na lei
12.431 de debéntures isentas de IRRF. Foi langado em Outubro de 2022 com rentabilidade liquida
acumulada de 23.2% (ou 6.1% acima do IMAB), sem incidéncia de IR.

Atualmente a carteira do Fundo Legacy Debéntures de Infraestrutura tem um carrego bruto de
IPCA+6.3%, com duration menor que o seu benchmark.

Se fizermos o “gross-up” para comparar a rentabilidade do Fundo no ano de 2024 com o de fundos
tributados com 15% de IR, chegariamos a uma rentabilidade “gross-up” de 6.4% do Fundo Legacy debéntures
de Infra.

Tabela 2: Rentabilidade por ano do Fundo Legacy Compound (IPCA)

“Gross-Up” por IR
Rentabilidade Legacy Infra

2022 0,4% 0,1% 0,5%
2023 16,4% 16,1% 19,3%
2024 5,4% 0,8% 6,4%
Acumulado 23,2% 17,1% 27,3%

Legacy Compound IMA-B

Grafico 16: Cota do fundo Legacy Compound (Isento de IR) versus Benchmark
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3) Legacy Capital Fl Incentivado Deb Infra RF CP LP (Debéntures de Infraestrutura,
benchmark CDI)

Nosso terceiro fundo de crédito da Legacy é um fundo enquadrado na lei 12.431 de debéntures
isentas de IRRF. Tem historio de mais de 1 ano, com rentabilidade liquida acumulada de 15.6% (ou 3%
acima do CDI), sem incidéncia de IR.

Atualmente a carteira do fundo tem um carrego bruto de CDI+1.3%.

Se fizermos o gross-up para comparar a rentabilidade do Fundo no ano de 2024 com o de fundos
tributados com 15% de IR, chegariamos a uma rentabilidade comparavel de 12.4% nesse ano.

Tabela 3: Rentabilidade por ano do Fundo Legacy Debéntures de Infra (CDI)

Legacy Infra

2023
2024

Acumulado

Grafico 17: Cota do fundo Legacy Infraestrutura (Isento de IR) versus Benchmarks
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Material de divulgacdo  Setembro de 2024

LEGACY

LEGACY CAPITAL CREDIT FIC FIM CP

Objetivo do Fundo

Proporcionar aos cotistas a valorizacdo de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em ativos financeiros e/ou modalidades operacionais
disponiveis nos mercados de renda fixa, renda variavel, cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento, negociados nos mercados interno e
externo, com a possibilidade de envolvimento em diversos fatores de risco, mas com foco na alocagédo, direta ou indireta, no mercado de renda fixa
crédito privado. A politica de investimento do Fundo consiste em aplicar no minimo 95% de seus recursos no LEGACY CAPITAL CREDIT MASTER FIM
CREDITO PRIVADO (CNPJ: 39.487.617/0001-19).

Publico Alvo

O Fundo é destinado a receber aplicaces de investidores classificados como publico em geral e/ou fundos de investimento ou fundos de investimentos
em cotas de fundos de investimentos.

Rentabilidade do fundo®

2m Acumulado

(desde o inicio)

Fundo 135% 1.20% 116% 110% 1.00% 0.95% 142% 1.31% 1.21% - - - 123% 14.69% 46.01%
% CDI 140% 150% 140% 124% 120% 121% 156% 151% 145% = = = 141% 133% 119%
! Rentabilidade mensal calculada com base na cota do Uitimo dia Gtil do més, liquida de administrac&o e performance e bruta de taxa de saida e impostos.

2024

Rentabilidade Acumulada

50%

Fundo 40%

1.31% 1% 30%
14.33% 116%
1334%  102% 20%
11.23% 141%
10%
0% Fl = Fl = Fl T
g g 5 H H 5 g i
R 8 8 8 8 8 B 8 2
LN . e L egacy Capital Credit FIC FIM CP essess CDI
Com posicao da Carteira
Setor Bancos 2% Rating Sem Rating, 15%
Transporte 19%
Aluguel de veiculos 12%
Olec & Gés 12% AAA, 3%
Saneamento 9% < A TR S/R, 15%
Agronegécio 7%
Telecomunicagdes %
Geragdo Elétrica % A+, 5% .
Gestéo de Residuos 5%
Servigos Financeiros 5%
Satde 4%
Mineragéio 4% Legen AA- 12%
Distribuig&o Ekética % HY - High Yield
Varejo 3% HG - High Grade
Bens de Capital 2% S/R - Sem Rating AA, 13% AL 11%
Transmissdo Elétrica 1%
4 Foram considerados HY ativos com rating abaixo de BBB- .
Logistica 1%
Indicadores
PL do fundo * R$ 558,050,610.07 Meses Positivos 35
PL Médio (12 meses) * R$ 241,267,518.80 Meses Negativos o]
PL do Fundo Master 2 R$ 795,379,328.81 Duration 3.30 anos
Retorno Médio Mensal*  1.06% Volatilidade Anualizada 0.72%

ZValores do fechamento de 3070972024
*Média aritmética da soma do PL apurado no tltimo dia til de cada més, nos 12 (doze) meses anteriores,
“Desde o inicio do fundo

Informagbes Gerais

CNPJ 39.511.032/0001-97 Taxa de administracdo s 0.65% a.a.

Data de Inicio 09/11/2021 Taxa de performance 20% do que exceder 100% do CDI
Classificagdo Anbima Multimercados Estratégia Especifica Horario limite de movimentagdes 16h00

Cota Fechamento Investimento inicial minimo R$ 1,000.00

Benchmark CDI Movimentacéo adicional minima R$ 1,000.00

Tributacéo Longo Prazo Saldo minimo de Permanéncia R$ 1,000.00

Gestéo Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda Cotizacao de aplicagédo 1du apds a solicitagéo
Administracédo Santander Caceis Brasil DTVM SA Cotizacao de resgate 45 dc ap6s a solicitagdo
Auditoria Ernst & Young Global Limited Liguidagéo de resgate 1du apds a cotizacéo

® Computando-se eventuais investimentos em outros fundos, a taxa de administragdo podera atingir no maximo 2,50% a.a. sobre o PL do Fundo.

A Legacy Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusvamente |

e ndo se e nem devem ser como uma promessa ou um compromisso da Legacy Capital A Legacy Capital ndo se responsabiiza por decisdes do investidor, N Autorregulagdo

nem por ato ou fato de por ele Fundos de n&o contam com a garantia do administrador, gestor da carteira ou qualquer mecanismo de seguro | X ANBIMA
ou, ainda. pelo fundo garantidor de crédito - FGC. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, o regulamento, o anexo - classe e o apéndice subclasso, conforme o caso, antes de investir.

Para avaliagéo da de fundos de 6 uma analise de, no minimo, 12 meses. Rentabiidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

A rentabiidade divulgada nao é liquida de impostos. Este fundo pode utilzar estratégias com derivativos como parte integrante de sua poltica de investimento. Tais estratégias, podem resuitar em Gestao de Recursos
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplcado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo

do fundo. Para mais informagdes, visite o site da Gestora ou do Administrador. Administrador: S3 CACEIS Brasi DTVM SA. (CNPJ:62.318.407/0001-19 ). Enderego: Rua Amador Bueno, 474, 1°

andar, Bloco D, S&o Paulo/SP, CEP 04752-005. br. SAC: sc_f brou Ouvidoria: sc_ br ou 0800-723-5076

LEGACY CAPITAL GESTORA DE RECURSOS LTDA. | CNPJ : 28.674.641/0001-40 | Ato Declarat6rio CVM n° 16.010 de 07

Av. Brigadeiro ima, 4: andar - Itaim Bibi - S&o Paulo / SP - CEP 04538-133
Contato : cycapital.com.br | Tel: +55 (1) 4130-7950 | wwwi.egacycapital.com.br




Material de divulgacdo  Setembro de 2024

LEGALY
LEGACY CAPITAL FIC FIl DEB INFRA RF CP >

Objetivo do Fundo

Proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicacéo dos recursos em debéntures e outros ativos de infraestrutura que atendam aos
requisitos de isencédo estabelecidos na Lei n° 12.431/2011, baseado em cenarios macroeconémicos de médio e longo prazos. A politica de investimentos do
Fundo consiste em aplicar, no minimo, 95% de seu patriménio liquido em cotas do LEGACY CAPITAL COMPOUND FIF - FUNDO INCENT EM INV EM DEB DE
INFRAESTRUTURA IPCA RF CREDITO PRIVADO - RESP LIMITADA (CNPJ: 47.698.578/0001-27).

Publico Alvo

O Fundo, a critério do ADMINISTRADOR, recebera recursos exclusivamente de pessoas fisicas que sejam investidores qualificados, clientes do ADMINISTRADOR,
do GESTOR ou de empresas direta ou indiretamente a eles ligadas.

Rentabilidade do fundo*

Acumulado
(d infci

lesde o inicio)
2024 Fundo 0.02% 3.12% 0.28% -219% 129% -0.97% 2.47% 092% 043% - - - 540% 9.97% 2317%
vs.IMA-B 0.47% 2.52% 020% -059% -0.03% 0.00% 0.37% 0.40% 110% - - - 445%  4.04% 5.08%

' Rentabilidade mensal calculada com base na cota do ltimo dia Gtil do més, liquida de administrag&o e performance e bruta de taxa de saida e impostos.

Rentabilidade Acumulada (desde o inicio)

25.0%
Ano  Fundo vs.IMA-B 20.0%
IPr 036%  0.30% 15.0%
IVl 16.44%  0.33% >
10.0%
2024 5.40% 4.45%
5.0%

0.0% ety g o0

-5.0% — — — —
g g & 3 g g & 3
e | egacy Capital FIC FI Deb Infra RF CP IMA-B
Composicao da Carteira
Setor Transporte 24%. Rating .
Sem Rating. 8%
Geragdo EEtrica 19%
Okeo e Cas 14% <A 7%
Sansamento 13% 30%

I, . A+, 6%
Distribuig&o Elétrica 9%
Telecomunicagdes L33

Bancos 5%
Aluguel de veiculos 4% Ab-, 13%
Transmissdo Eléfrica 3%
Logistica 3%

Gestdo de Residuos 2%
M a 1%
ineragao AA+, 17%

Bens de Capital 1% AR 1%
Indicadores
PL do fundo ? R$ 99,611,717.37 Meses Positivos 17
PL Médio (12 meses) 3 R$ 52,224,711.87 Meses Negativos 7
PL do Fundo Master ? R$ 210,086,391.36 Duration 4.23 anos
Retorno Médio Mensal*  0.88% Volatiidade Anualizada 4.23%
2 Valores do fechamento de 30/09/2024
*Média aritmética da soma do PL apurado no tltimo dia (til de cada més, nos 12 (doze) meses anteriores
“Desde o inicio do fundo
Informagbes Gerais
CNPJ 47.699.049/0001-48 Taxa de administracéo ° 0.90% a.a.
Data de Inicio 03/10/2022 Taxa de performance 0% do que exceder 100% do IMA-B
Classificagédo Anbima Renda Fixa Duracao Livre Credito Livre Horério limite de movimentagdes 15h00
Cota Fechamento Investimento inicial minimo R$ 100.00
Benchmark IMA-B Movimentag&o adicional minima R$ 100.00
Tributagao Longo Prazo Saldo minimo de Permanéncia R$ 100.00
Gestéao Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda Cotizagao de aplicacéo 1 du ap6s a solicitagcéo
Administracéao Intrag DTVM Ltda Cotizagdo de resgate 30 dc ap6s a solicitagéo
Auditoria PricewaterhouseCoopers Brasil Ltda Liquidagédo de resgate 1 du ap6s a cotizagado
M Computando-se eventuais investimentos em outros fundos, a taxa de administracédo podera atingir no maximo 1,50% a.a. sobre o PL do Fundo.
O valor referente ao IMA-B é reajustado conforme a publicagéo oficial do indice.
A Legacy Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagées contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo [~
e ndo se caracterizam e nem devem ser entendidas como uma promessa ou um compromisso da Legacy Capital. A Legacy Capital néo se responsabiliza por decisdes do investidor, nem por ato ou 4 Autorregulacao
fato de por ele Fundos de n&o contam com a garantia do administrador, gestor da carteira ou qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo A N B I M A

fundo garantidor de crédito - FGC. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, o regulamento, o anexo - classe e o apéndice subclasso, conforme o caso, antes de investir. Para avaliagao da

P de fundos de é & uma andlise de, no minimo, 12 meses. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade
divulgada n@o & liquida de impostos. Este fundo pode utiizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua poltica de investimento. Tais estratégias, podem resultar em perdas

Gestdo de Recursos

patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo
Para mais informagdes, visite o site da Gestora ou do Intrag Di de Titulos e Valores Mobiliarios (CNPJ: 62.418140/0001-31)/ Avenida Brigadeiro Faria Lima,
3500, 04° andar, Itaim Bibi, Sdo Paulo, Brasi, CEP 04.538-132. Telefone: (l1) 3072-6109. Ouvidoria: Email ib: br - br - SAC: 0800 570 0011 -
Deficientes auditivos ou de fala: 0800 722 1722,




Material de divulgacdo  Setembro de 2024

LEGACY

CAPITAL

LEGACY CAPITAL FII DEB INFRARF CP LP 2

Objetivo do Fundo

Proporcionar aos cotistas a valorizagdo de suas cotas por meio da aplicagdo dos recursos preponderantemente em debéntures e outros ativos de
infraestrutura que atendam aos requisitos de isencdo estabelecidos na Lei n° 12.431, de 24 de junho de 201l O Fundo é uma opg&o interessante para
quem deseja diversificar seu portfélio com um produto que busca gerar retornos acima do CDI através da combinagdo de uma carteira de debéntures de
infraestrutura (risco de crédito) com a gestdo ativa de renda fixa, operando nos mercados de juros nominais, juros reais e inflagao implicita (risco de
mercado). O fundo é classificado como Fl-Infra, enquadrado no regime tributario estabelecido na Lei n° 12.431/2011, que permite isen¢do de imposto de
renda para investidores pessoas fisicas.

Publico Alvo

Investidores em geral.

Rentabilidade do fundo*

12m Acumulado

(desde o inicio)

15.62%

10.70% 14.33%

Fundo 143% 212% 085% 002% 091% 0.75% 142% 130% 143% - - -
% CDI 148% 264% 102% 3% 110% 95% 156% 150% 172% - - - 134% 130% 125%
! Rentabilidade mensal calculada com base na cota do dltimo dia Gtil do més, liquida de administragéo e performance e bruta de taxa de saida e impostos.

2024

Rentabilidade Acumulada

18%

% CDI

Ano Fundo

15%

2023

4.44%

106%
12%

pAZ2Z  10.70% 134%
9%
6%
3%
0% o N -
§ 4 H H R §
8 8 ] ® ® & ®

o~ . e | egacy Capital F| Incentivado Deb Infra RF CP LP
Composicao da Carteira

Setor Transporte 26% Rating Sem Rating, 13%
Saneamento 17%
Oleo e Gas 16%
Geragdo Bétrica 15% <A TR

Telecomunicagdes 8%

Aluguel de veiculos 5% A+, 8%

Gestdo de Residuos A%

Transmiss&o Elétrica 3%

Varejo 2%
Minerag&o 2% Al 15% AT 19%
Distribuigdo Elétrica 1%
Agronegdcio 1%
Bens de Capital 0%
. AN, 20,
Indicadores
PL do fundo ? R$ 45,993,160.02 Meses Positivos 14
PL Médio (12 meses) ®  R$24,354,659.16 Meses Negativos 0
Retorno Médio Mensal * 0.97% Duration 5.86 anos
Volatiidade Anualizada 1.51%
Valores do fechamento de 3070972024

Média aritmética da soma do PL apurado no Ultimo dia ttil de cada més, nos 12 (doze) meses anteriores.
“*Desde o inicio do fundo
Informacdes Gerais
CNPJ 50.891.130/0001-30 Taxa de administragao N 1.00% a.a.
Data de Inicio 22/08/2023 Taxa de performance 25% do que exceder 100% do CDI
Classificacéo Anbima Renda Fixa Duragéo Livre Crédito Livre Horario limite de movimentacdes 15h00
Cota Fechamento Investimento inicial minimo R$ 100.00
Benchmark CDI Movimentag&o adicional minima R$ 100.00
Tributagédo Longo Prazo Saldo minimo de Permanéncia R$ 100.00
Gestéao Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda Cotizacao de aplicagao 0 du ap6s a solicitagao

Administracéo
Auditoria

Intrag DTVM Ltda
PricewaterhouseCoopers Brasil Ltda

Cotizacao de resgate
Liguidac&o de resgate

29 dc apos a solicitacdo
1 du apés a cotizacédo

 Computando-se eventuais investimentos em outros fundos, a taxa de administracéo podera atingir no maximo 1,10% a.a. sobre o PL do Fundo.

A Legacy Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. As informagdes contidas neste material sao de carater exclusvamente (~

e nem devem ser

e néo se

Fundos de

por ato ou fato de por ele

ainda, pelo fundo garantidor de crédito - FGC. Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, o regulamento, o anexo - classe e o apéndice subclasso, conforme o caso, antes de investir. Para
avaliagao da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A
rentabilidade divuigada néo é liquida de impostos. Este fundo pode utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, podem resultar em
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo
de Titulos e Valores Mobiliarios (CNPJ: 62.418.140/0001-31)/ Avenida Brigadeiro
br - SAC: 0800 570

do fundo. Para mais informagdes, visite o site da Gestora ou do
Faria Lima, 3500, 04° andar, Itaim Bibi, Sao Paulo, Brasi, CEP 04538-132. Telefone: (1) 3072-6109. Ouvidoria: Email
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Contato

como uma promessa ou um compromisso da Legacy Capital. A Legacy Capital ndo se responsabiiza por decisdes do investidor, nem
nao contam com a garantia do administrador, gestor da carteira ou qualquer mecanismo de seguro ou,
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As informagdes contidas nesse material sdo de cardter exclusivamente informativo e ndo deve ser entendidas como oferta,
recomendagdo ou analise de investimento ou ativos. Leia a Lamina de informagoes essenciais, o Regulamento, anexos e apéndices do
Fundo, conforme o caso, antes de investir. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A
rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa de
saida. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o parametro objetivo do fundo (benchmark oficial),
tal indicador é meramente utilizado como referéncia econdmica. As informagdes presentes neste material publicitario sdo baseadas em
simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Para a avaliagdo da Performance de um Fundo de
Investimentos, é recomendavel a analise de no minimo 12 (doze) meses.

Para obter informag&es sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo, taxas de administragdo e performance e publico alvo,
consulte a lamina, o regulamento, anexos e apéndices, conforme o caso, do fundo. Verifique a data de inicio das atividades deste fundo.
Verifique se este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da
forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Verifique se este
fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Verifique se o fundo investe em crédito privado. O fundo
pode estar sujeito a risco de perda substancial do patriménio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos
integrantes da sua carteira. O fundo apresentado pode estar exposto a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores,
variagdo cambial e outros riscos ndo mencionados neste material. Os ativos financeiros integrantes nesta carteira podem nao possuir
liquidez imediata, podendo seus prazos e/ou rentabilidade variar de acordo com o vencimento ou prazo de resgate de cada ativo, caso
seja negociado antecipadamente. Data de inicio da gest3do: 29/06/2018.

Ao investidor cabe a responsabilidade de informar-se sobre eventuais riscos previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Este
material ndo deve substituir o julgamento independente dos investidores. Todas as opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do
contexto e conjuntura no momento em que a publicagdo é editada. Nenhuma informagdo ou opinido deve ser interpretada ou tem
intengdo de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados. A Legacy Capital ndo se responsabiliza por erros, omissdes
ou pelo uso das informagdes contidas neste material. As informag@es, conclusdes e andlises apresentadas podem sofrer alteragdo a
qualguer momento e sem aviso prévio.

CARTA DE GESTAO DE CREDITO PRIVADDO

A Legacy Capital ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. A distribuicdo dos
nossos produtos é realizada através de parceiros autorizados, integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios.
Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais especializados para uma analise especifica, personalizada
antes da sua decisdo sobre produtos, servigos e investimentos.
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