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Disclaimer

Novas discussdes para a manutengao da isencgao de IR para as debéntures
incentivadas estdo avangando, revertendo a proposta inicial de tributagao.
Essa decisao preservaria, por ora, a atratividade do instrumento, e sinaliza
gue ainda ha espago para ajustes no texto. Independente da decisao,
acreditamos que a discussdo sobre uma maior uniformizagao tributaria
pode continuar no radar.

\didos o Brask
Mals de 15 milhdo g€ exemplares vent

Introducao
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Em 1998, o médico e escritor Spencer Johnson publicou um
pequeno livro com uma mensagem poderosa: Quem Mexeu
no Meu Queijo? Com uma linguagem simples, a fabula narra a
histéria de dois ratinhos e dois duendes que viviam num
labirinto e dependiam de um estoque de queijo para
sobreviver. Um dia, descobrem que o queijo desapareceu. Os
ratos, instintivos, saem a procura de uma nova fonte. Ja os
duendes, paralisados pela negagao, recusam-se a aceitar a
mudanca — ficam esperando que o queijo volte.
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A licdo é clara: o mundo muda. E os que nao se adaptam a mudancga,
inevitavelmente, ficam para tras.

E qual a relagdo desse livro com a nossa Carta do Gestor de Crédito
Privado? Nos mercados financeiros, o “queijo” muitas vezes assume a forma
de um incentivo tributario. E, por mais tempo do que muitos imaginavam, as
debéntures incentivadas — isentas de imposto de renda para pessoas fisicas
— foram um dos queijos mais abundantes e previsiveis da renda fixa brasileira.
Mas agora, alguém mexeu no queijo.

A publicagdo da Medida Provisdria 1.303 e a proposta de reforma tributaria
colocaram um limite temporal a isengao. A janela pode estar se fechando. A
estrutura de incentivos que sustentou uma forte demanda por ativos isentos
— mesmo com spreads cada vez mais comprimidos — estd passando por
revisdo. E, como no livro de Spencer Johnson, caso o incentivo acabe, os
investidores precisam escolher: esperar que o queijo volte ou se mover no
labirinto para encontrar novas fontes de valor?

Nesta Carta do Gestor, discutimos o comportamento do mercado diante
do possivel fim da isen¢do dos titulos isentos de renda fixa. Analisamos o
atual ciclo de compressao de spreads, os movimentos de emissao acelerada
gue marcam essa “corrida final” e, sobretudo, refletimos sobre o cenario que
vira depois: o mundo pés-isencao. Um mercado que exigira mais disciplina,
mais analise, mais estrutura e — inevitavelmente — mais seletividade para
extrair valor real.
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O Fim da Isencao para
Debéntures Incentivadas?

A Medida Provisdria n°® 1.303/2025, publicada
em junho, sinaliza o possivel fim da isencao
fiscal para debéntures incentivadas emitidas e
integralizadas a partir de 2026. Até entao, a Lei
n°12.431/2011 garantia isengao de Imposto de
Renda (IR) para pessoas fisicas e investidores
estrangeiros sobre os rendimentos desses
titulos, tornando-os altamente atrativos para o
financiamento de projetos de infraestrutura e
inovagao no Brasil.

Caso a nova regra seja aprovada, a isengcao podera ser revogada para novas emissdes, e 0s
rendimentos passarao a ser tributados. Para pessoas fisicas, a MP propde uma aliquota Unica de
5% de IR sobre os rendimentos (em vez da isencgdo total). A tributagdo impacta ndo sé as
debéntures incentivadas, mas alcanca outros instrumentos isentos, como LCIs, LCAs, CRIs e
CRAs.

Proposta de Tributagédo a partir de 2026 (sujeita a aprovagao)

Instrumento / Investidor Até 2025 A partir de 2026
PF (debénturesincentivadas) Isento 5%
Estrangeiros (debénturesincentivadas) Isento 5%
FI-Infra/FI-Agro Isento 5% nafonte
Outrosisentos (LCI, LCA, CRI, CRA) Isento 5% (proposta)

Fonte: Anbima

As alteracdes propostas na tributacado dos diferentes instrumentos tém como objetivo aumentar a
arrecadagdo do governo e auxiliar no atingimento da meta fiscal, além de buscar maior
uniformidade na tributacado dos instrumentos de renda fixa. Com o aumento dos juros nos ultimos
anos, o beneficio fiscal associado aos titulos incentivados ganhou ainda mais relevancia em termos
de renuncia fiscal, aumentando o escrutinio do governo sobre essas operagoes.
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A evolucao do papel das
debéntures incentivadas

Nos ultimos anos, o mercado de capitais brasileiro passou
por uma transformagéo estrutural no financiamento de
projetos de infraestrutura, com as debéntures incentivadas
assumindo um protagonismo crescente. Desde a criagado da
Lei12.431/2011, que instituiu beneficios fiscais para
investidores nesses titulos, o volume de emissdes cresceu de
forma exponencial. Em 2024, as emissoes de debéntures
incentivadas atingiram R$ 135 bilhées, mais que o dobro
do registrado em 2023, consolidando um novo recorde
histérico e evidenciando o apetite do mercado por esse
instrumento.

Esse crescimento reflete uma mudanca de paradigma: o financiamento de longo prazo, antes
concentrado no BNDES e em bancos publicos, passou a ser cada vez mais suprido pelo mercado de
capitais. Dados recentes mostram que, enquanto o BNDES respondeu por cerca de 21% das
emissdes de debéntures incentivadas para infraestrutura em 2024, a maior parte dos recursos ja &
originada diretamente de investidores privados, nacionais e estrangeiros. O recorde histdrico de
emissdes de debéntures incentivadas em 2024 foi ainda potencializado por uma combinacgao
adicional de fatores: restricao a oferta de outros titulos isentos de IR, como CRIs e CRAs, somado a
um cenario macroecondmico favoravel a renda fixa.

GRAFICO 1- Emisséo Debéntures Incentivadas no Mercado Primario vs. Desembolsos do BNDES (RS Bilh&es)
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Fonte: Anbima

O setor privado ampliou sua participagdo nos investimentos em infraestrutura, saltando de 44% em
2010 para mais de 70,5% em 2024', impulsionado pelo avanco das debéntures incentivadas e pela
reducdo do espaco fiscal para o crédito subsidiado. A descentralizagdo do funding, antes
concentrado em poucos agentes publicos, permitiu maior diversificacao setorial e regional dos
projetos financiados, além de estimular a profissionalizagcdo do mercado e a sofisticagao dos
instrumentos de divida.
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GRAFICO 2 - Representatividade Setores Emissdo de Debéntures Incentivadas
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Fonte: Anbima

Além do impacto direto no financiamento de projetos, as debéntures incentivadas se consolidaram como um
ativo central na composigao dos portfélios de fundos de investimento, seguradoras, e investidores
individuais. A atratividade desse instrumento decorre principalmente da combinagdo entre isengao
tributaria, duration longa e indexagdo ao IPCA, caracteristicas que se alinham ao perfil de
investidores de longo prazo. Esse cenario estimulou uma verdadeira proliferagdo de fundos de
investimento dedicados a debéntures de infraestrutura, ampliando ainda mais a base de compradores e
contribuindo para o aumento expressivo da demanda por esses papéis. Como consequéncia, observou-se
uma compressdo significativa dos spreads de crédito das debéntures incentivadas, que atingiram
patamares historicamente baixos, refletindo o forte apetite do mercado por ativos isentos e de qualidade.

GRAFICO 3- Spreads Debénture x NTN-B (%) GRAFICO 4 - Spreads Debénture x NTN-B por setor (%)
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GRAFICO 5 - AuM de Fundos de Debéntures Incentivadas (RS Bilhdes)
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Fonte: Quantum Finance

Em resumo, a evolucédo das debéntures incentivadas transformou o mercado de capitais em um dos
principais motores do financiamento a infraestrutura nacional, reduzindo a dependéncia do crédito
publico e ampliando as oportunidades de investimento para diferentes perfis de investidores. O
instrumento tornou-se pega-chave tanto para o desenvolvimento do setor quanto para a
diversificagao e robustez dos portfélios de renda fixa no Brasil.

Fonte:' Tivio Capital, Boletim de Debentures Incentivadas (Ministério da Economia), Inter.B consultoria
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O que esperar dos spreads das
debéntures incentivadas com a

nova tributacao?

A possivel mudancga na tributacao das debéntures
incentivadas, prevista para emissoes a partir de 2026,
ja esté provocando também uma reprecificagdo
relevante no mercado. Desde o anuincio da Medida
Provisdria 1.303/2025, houve uma corrida por ativos
isentos, levando os spreads das debéntures
incentivadas a minimas histéricas — em alguns casos,
proximos de zero ou até negativos em relagéo a NTN-
B, especialmente para papéis AAA e de setores de
infraestrutura mais maduros.

GRAFICO 6 - Spreads de Crédito de Debéntures AAA — Incentivadas sobre as NTN-Bs e em CDI+
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Fonte: Bradesco BBI

GRAFICO 7 - Captagao Liquida de Fundos de Infraestrutura (RS Bilhdes)

jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25
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Do ponto de vista da oferta, as companhias tém aproveitado esse momento mais favoravel de

spreads para antecipar emissoes. Cenario esse, que projetamos continuar até o final do ano ou até
avotagao da MIP mantendo aisencgao dos titulos.
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GRAFICO 8 - Emissdo Debéntures Incentivadas (RS Bilhdes)
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Fonte: Bradesco BBI, Anbima

A partir de 2026, caso entre em vigor a nova regra, esperamos que o mercado ajustara os spreads,
de modo que as taxas equivalentes das debentures isentas sejam equivalentes as novas emissoes
comincidénciade IR.

7 .

Nesse cenario, acreditamos que uma forma objetiva e segura de se diferenciar é por mei
da originacdo e estruturacdo proprietaria das operagées. Esse modelo de atuacdo permite
encontrar ativos com uma relagao risco-retorno mais adequada, ao mesmo tempo em que da ao
originador maior capacidade de definir protecbes contratuais (covenants financeiros, garantias
reais, contas-reserva, step-ups de taxa, clausulas de vencimentos antecipado, etc.) que mitigam o
risco de crédito e preservam valor ao longo do ciclo do projeto. Em suma, quando a casa lidera a
originacao/estruturagdo, ela captura a assimetria de informacao, melhora o alinhamento de
incentivos entre emissor e investidores e acrescenta um prémio pela baixa competividade do lado
da demanda nesses projetos.

Nesse contexto, a Tivio vem construindo ativamente um pipeline
proprietario de ativos de infraestrutura, priorizando emissores com
fundamentos solidos e estruturas de crédito que incorporem protegoes
robustas desde a largada. O objetivo € agregar maior valor na gestao ao

combinar selecdo criteriosa de risco, engenharia contratual e disciplina
de precgos, oferecendo ao cotista exposicédo a operagdées com perfil de
risco/retorno superior mesmo apds a mudanca tributaria — e
preservando, na medida do possivel, a resiliéncia da carteira frente a
diferentes cenarios.
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Pipeline de Operacoes

Abaixo destacamos algumas das operacoes e
setores no segmento de Infraestrutura que
estao no pipeline de estruturacao da Tivio para
alocacao em seus fundos:

Iluminacgao Publica

Nosso foco de atuagdo é em pequenas e médias empresas que
ganharam contratos no segmento. Essa tese se apoia em alguns principais pilares:

20N

Previsibilidade de fluxo: Mecanismos de

As SPEs sao remuneradas por pagamentos performance e reajuste:

mensais vinculados a CIP (Contribuigao
para Custeio do Servigo de Iluminagdo
Publica), arrecadada diretamente pela
distribuidora e repassada a conta vinculada.
Isso eliminarisco de inadimpléncia do
municipio (fica em um formato pulverizado
pelas milhares de conta de luz da cidade) e
garante lastro estavel para a divida.

Os contratos preveem pagamento com
ajustes automaticos baseados em
indicadores de eficiéncia energética e
expansio, além de reajuste anual pelo
IPCA. Esse desenho cria alinhamento
de incentivos e reduz risco operacional.

Arquiteturade
garantias e liquidez:

Impacto positivo:

As operacoes auxiliam as Cidades e

Estrutura com contas vinculadas, reservas
minimas e sistema de liquidez administrado
por agente financeiro independente,
assegurando que contraprestagodes, bonus
e indenizagdes sejam honrados mesmo em
cenarios adversos. A robustez contratual é
reforgada por gatilhos de recomposicéo e
monitoramento por verificador
independente.

seus cidadaos diretamente,
impactando positivamente a cidade
pela economia de luz (troca por
lampadas mais eficientes), bem como
maior seguranga dado a maior
iluminagédo na cidade.
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Geracao Distribuida (GD)

Os projetos de GD no pipeline da Tivio representam uma combinagao Unica de contratos longos,
diversificagao estrutural, resiliénciaregulatéria e retorno ajustado ao risco, atributos essenciais
para navegar o ciclo pds-isengao e capturar valor em um ambiente de spreads reprecificados e
maior seletividade de crédito.

Resiliéncia regulatdria e transicao de modelos:

O setor de GD passou por forte expansao nos Ultimos anos, impulsionado pelo
marco regulatorio (Lei 14.300/2022) e pela atratividade dos modelos de
autoconsumo remoto e geragao compartilhada. Apesar das mudancgas previstas
para compensagao tarifaria a partir de 2029 e da abertura do mercado livre para
baixa tensdo, os projetos enquadrados como MIMGD-I mantém competitividade
relevante, com compensagio integral até 2045. J4 MMIGD-II e MMGD-III exigem
maior seletividade e estruturagao para garantir viabilidade frente a redugao dos
descontos na conta de luz e maior exposi¢ao ao risco regulatdrio.

Contratos de longo prazo e mitigacao de riscos:

Os projetos de autoconsumo remoto e geragao compartilhada sdo estruturados
com contratos de longo prazo (10 a 15 anos), indexados ao IPCA ou a inflagao de
energia, e contam com mecanismos de protegao como contas vinculadas,
clausulas de rescisdo atipica e remuneragao varidvel por desempenho. A
localizacao geografica e a pulverizagao de clientes finais aumentam a resiliéncia
operacional e financeira das operagdes, enquanto a verticalizagdo das estruturas
protege o investidor contra riscos do grupo econémico.

Retorno ajustado ao risco e disciplina de crédito:

Mesmo diante de incertezas regulatdrias, estudos recentes mostram que a TIR real
dos projetos de GD1seguem interessantes. As estruturas que estamos construindo
consideram spreads competitivos, com covenants robustos, reservas de liquidez e
alienagao fiduciaria de ativos e contratos. A disciplina na originagdo em empresas
com bons contratos de take-or-pay, e estruturagao permite capturar oportunidades
em clusters com melhor equilibrio oferta/demanda, mitigando riscos de demanda,
inadimpléncia e churn.
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Projeto de Saneamento

A tese de saneamento no pipeline da Tivio se fundamenta em trés pilares principais:

Servico essencial e demandaresiliente:

O saneamento € um setor de necessidade béasica, com demanda estavel e baixa
elasticidade em relagdo ao ciclo econdmico. Projetos estruturados nesse segmento
contam com contratos de longo prazo e metas contratuais claras, o que garante
previsibilidade de fluxo de caixa e reduz riscos de inadimpléncia.

Estabilidade regulatoria e reajustes tarifarios:

O setor opera sob regulagéo especifica, com mecanismos de reajuste tarifario que protegem
oinvestidor contra a inflagdo e eventuais desequilibrios econémicos. A regulagéo favorece a
manutencao da sustentabilidade financeira dos projetos e a capacidade de repassar custos,

tornando o ativo menos vulneravel a choques externos.

PPP de Escola

As PPPs de Escola estdao unindo previsibilidade de receita, impacto social direto, governanca
contratual e garantias publicas, atributos que equilibram o portfélio com ativos de baixa volatilidade:

F
- ~

Pagamento por disponibilidade Arqu]t.eturft de ga.rantms pobI.1cas ©

e previsibilidade de receita: mitigacdo de risco de crédito:

O modelo de concessao administrativa Os contratos incorporam mecanismos robustos de
para escolas, garante receitas estaveis e garantias, incluindo conta garantia, aporte do poder
previsiveis por meio de contraprestagdées concedente, recursos do Fundo de Participacgéo dos

mensais vinculadas a entrega e Municipios (FPM) e da Quota Salario-Educacéo, além
manutengao de unidades educacionais. O de limites de exposigao e acionamento automatico
contrato cobre construgéo, reformae em caso de inadimpléncia. Essa estrutura reduz o
servigos nao pedagdgicos em diversas risco de contraparte e assegura o cumprimento das
escolas, com remuneragao ajustada ao obrigagdes financeiras da SPE, tornando o projeto
desempenho e a entrega dos ativos. atrativo mesmo em cenarios de maior seletividade

k / k de crédito. /

10
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O cenario parao
financiamento da
infraestrutura

Projecdes da ABDIB mostram um nivel de
investimentos privados em infraestrutura
relevante nos proximos anos, com
destaque para os setores de transporte e
logistica (rodovias, portos, etc.),
saneamento e energia. No entanto, caso a
mudancga tributaria se concretize, deve
atuar como um detrator dessas projecoes
de investimentos.

GRAFICO 9 - Projecao Investimento Privado Transporte e Logistica (RS Bilhdes)
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Fonte: Relatdrio anual Abdib

GRAFICO 10 - Projecio Investimento Privado Saneamento (R$ Bilhdes)
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GRAFICO 11- .Projegéo Investimento Infraestrutura Social (R$ Bilhdes)
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Fonte: Relatdrio anual Abdib

Essa expectativa de reducdo nos investimentos em infraestrutura se apoia em trés efeitos principais.

A tributagdo reduz a vantagem competitiva das debéntures incentivadas frente a outros
instrumentos de captagao, tornando o produto menos atrativo para emissores e investidores.

Aumento do custo de capital — resultado direto da necessidade de spreads mais altos para
compensar a tributagcdo — pode inviabilizar projetos de retorno mais apertado, especialmente em
setores regulados.

A celeridade e previsibilidade que o mercado de capitais vinha proporcionando ao financiamento
privado tende a ser impactada, ja que a menor atratividade das debéntures pode levar empresas a
recorrer novamente a fontes publicas, como o BNDES, onde o processo de aprovacgao e liberagao de
recursos tem mais etapas para aprovagao e, por consequéncia, leva mais tempo.

Esses trés fatores combinados explicam, em nossa visdo, o risco de desaceleragao do ciclo de
investimentos projetado para os préximos anos. Empresas que antes viam no mercado de capitais uma
alternativa agil e eficiente para financiar projetos de infraestrutura podem enfrentar mais dificuldades para
acessar recursos em condigdes competitivas. Isso pode resultar em postergagdo ou cancelamento de
projetos, maior seletividade dos investidores e, em Ultima instancia, menor dinamismo no desenvolvimento
do setor. A transigdo para o novo regime exigird adaptagdo de emissores e investidores, sob pena de
comprometer o ritmo de expansao observado na Ultima década.

Por fim, destacamos que a eventual concretizacao desse cenario de desaceleragio é preocupante para
as perspectivas de crescimento do pais, que ja convive com um déficit relevante de investimento em
infraestrutura. O gap de investimento, que ja limita o crescimento econdmico e a competitividade do Brasil,
tende a se ampliar caso o fluxo de capital privado para o setor seja afetado por mudancgas regulatdrias que
elevem o custo e dificultem o acesso ao financiamento.

GRAFICO 12 - Investimento em Infraestrutura: % do PIB
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Fonte: Relatério Pilares da Infraestrutura Brasileira da Confederagdo Nacional da IndUstria
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Conclusao

A possivel alteragdo na tributacao das debéntures incentivadas deve continuar a provocar, até
o fim do ano, uma forte procura por ativos ainda isentos e a manutencao dos spreads em
patamares historicamente comprimidos. E a “corrida final” ao queijo remanescente. Nesse
contexto, o investidor que se adaptar a mudanca e se mover pelo labirinto preservara
opcionalidade: participar seletivamente do fechamento de janela sem pagar caro por prémios que
tendem a comprimir, ja posicionando a carteira para o mundo pds-isengao.

Ano que vem, se a janela de fato se fechar, acreditamos que o prego voltara a cumprir seu papel de
selecionar risco. Com um subsidio fiscal menor, veremos um mercado mais técnico e
institucional, com maior énfase em estrutura, governancga e protecdes (covenants, subordinacao
efetiva, testes de alavancagem) e uma provavel normalizagdo de spreads em emissdes sem
beneficio — ndo por estresse, mas por reprecificacao saudavel. A mensagem é simples: alguém
mexeu no queijo. Cabe mapear o novo labirinto e buscar fontes de valor que se sustentem na
gualidade do credito, ndo no incentivo tributario — combinando disciplina de originacgao,
comparacao “all-in” de alternativas e seletividade para capturar prémios que resistam ao ciclo.

Para navegar essa janela de oportunidades e desafios, destacamos os fundos de infraestrutura
da Tivio como solugdes estratégicas para investidores que buscam exposi¢ado qualificada ao
setor. O Tivio Infra Plus, indexado ao IPCA, oferecendo exposicdo a debentures incentivadas por
meio de empresas e projetos com robusto risco de crédito — para mais informacdes sobre este
fundo, confira o anexo com o relatério de gestao.

Atenciosamente,

Time de Gestao

Tivio Capital
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Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A. (“TIVIO
CAPITAL™). Este material é destinado aos seus receptores, fornecido unicamente para fins comerciais, nao
constituindo compromisso, indicagdo ou recomendacgdo para iniciar ou encerrar qualquer transacao. Este
conteldo nao deve ser reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra
pessoa sem o consentimento previo da TIVIO CAPITAL. Este documento ndo €, e ndo deve ser interpretado
como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A
TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material, de seu
conteudo e da realizagao de operacdes com base neste material.

Consulte o documento de tributacdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a
tributagdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento esta
disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descricdo acima ndo pode ser considerada como objetivo
do fundo. Todas as informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site
https://tivio.com/fundos/. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos
financeiros e/ou das contrapartes ndo cumprirem suas obrigagées de pagamento e/ou de liquidagao das
operagdes contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugéo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sao negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das
flutuacGes de precos e cotacdes de mercado; (iv) Derivativos: pode ndo resultar nos efeitos desejados,
devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto; alteragbes nas
condicdes de negociacado ou liquidagdo devido a interferéncia de orgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde séo negociados; (v) Tratamento Tributdrio de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutencao da carteira de ativos com prazo meédio superior a 365 dias. Nao ha
garantia de que o fundo tera o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos
podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia previamente as condigdes de cada produto
antes de investir. Os investimentos apresentados podem nao ser adequados aos seus objetivos, situacao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de
resultados futuros. A rentabilidade divulgada nado é liguida de impostos. “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.

Para avaliagdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma analise de, no minimo,
12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer
mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API —
Andlise de Perfil do Investidor ou Suitability é essencial para garantir a adequacédo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia
econbmica e ndo parametro objetivo do fundo. Material de Divulgacgao.

SAC: 0800 704 8383
Atendimento 24 horas

Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento das 9h as 18h, de
segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais

!

Autorregutacio Y A 0
ANBIMA ANBIMA

Leia o QR Code
e acesse as redes
da Tivio Capital RATING S&P:

AMP-1 PRI

@ tivio.com/fundos
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Tivio TNNFRA PLUS

Tivio Plus RF Fundo Incentivado de Investimento Financeiro em Infra - RL

CNPJ 32.485.590/0001-86

Agosto 2025

OBJETIVO DA CARTEIRA

O fundo busca promover o investimento em debéntures de infraestrutura (Lei 12.431/11)
que oferece beneficio fiscal para o cotista pessoa fisica. O fundo busca superar

o retorno de ativos indexados a inflagao.

Més Ano 12M 24M 36M Desde o Inicio*
Fundo 1,73% 10,92% 8,43% 17,95% 32,05% 47,83%
IMA-B5 1,19% 7,61% 8,87% 17,51% 31,41% 44,99%
Alfa 0,55% 3,31% -0,44% 0,45% 0,63% 2,84%
PRINCIPAIS EMISSORES ALOCAQAO DA CARTEIRA DE CREDITO POR SETOR
COMPANHIA DE GERACAO
E TRANSMISSAO DE 4,78% Energia elétrica 59,80%
ENERGIAELETRICADO...
ENERGISA SA 4,14% Transporte e logistica
Saneamento
UHE SAO SIsl\cﬁo ENERGIA 3,68%
Comunicacgéo
AUREN OPERACOES S.A. 3,54% . .
Bioenergia
CEMIG DISTRIBUICAO S/A 3,51% Locagao de veiculos
DISTRIBUIQAO DE RATING DA CARTEIRA DE CREDITO
Titulo Publico 10,93%
AAA 43,04%
AA+ 18,91%
AA 16,41%
AA- 4,59%
A+ 4,79%
A 1,40%
A- | 0,00%

*Diferencgade retorno entre o Fundo e 0o IMA-B5

TIVIO .

CAPITAL
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Agosto 2025

RENTABILIDADE HISTORICA*

Fundo

2022 2023 2024 2025

*0O Fundo tinha como meta superar o CDI até 31/05/2021. A rentabilidade nesse periodo foi de 146% do CDI. Apds essa dataa meta do fundo passouaser
superar o retorno de ativos indexados a inflagdo. Assim, o grafico acima considera esta data. A rentabilidade do fundo desde o inicio (15/07/2019) é de 55,63%.

Comentario do Gestor e Analise de Mercado

O Fundo Tivio Infra Plus obteve um retorno de 1,73% no més e acumula 10,92% em
2025. A alocagao em ativos de credito era de 89%. O carrego bruto atual € de IPCA
+ /,26% a.a. e a duration esta proxima de 4,06 anos.

O més de Agosto foi impactado pelo fechamento da curva real de juros,
principalmente em vértices medios e curtos. Ademais, observou-se um fechamento
nos spreads de crédito, impactando, positivamente, o resultado dos fundos.

Considerando os ativos que tem marcacdo da Anbima, a taxa média esta em
aproximadamente IPCA+ 7,77% a.a. (IPCA+ 8,04 % no més anterior), spreads de
crédito em -0,01% a.a. (0,14% no més anterior) e duration média de 5,40 anos (5,30
no Més anterior).

Os destaques positivos do fundo foram ativos da UHE SAO SIMAO ENERGIA S/A e
ENERGISA SA. Em contrapartida, os ativos da EQUATORIAL GOIAS
DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S.A. e CELESC DISTRIBUICAO S.A foram os de pior
resultado no més.
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MERCADO DE CREDITO!

I
R
i li

303.890 100,0% 7,77% 8,04% -0,24%  -0,01% 0,14% -0,15% 5,36

‘ ‘ il el m
5 A Variaga 0
||| anterior més

»}4

Taxa mé

. Variaca
anterior

L
N Bl B

Energia elétrica 144.772 47,64% 7,58% 7,88% -0,28% -0,22% -0,04%  -0,18% 5,26
Transporte e logistica 64.888 21,35% 7,69% 7,99% -0,28% -0,04% 0,15% -0,19% 5,34
Saneamento 33.759 N,N% 8,35% 8,63% -0,26% 0,62% 0,82% -0,20% 6,27
Petrdleo e gas 18.835 6,20% 7,54% 7,86% -0,29% -0,177% 0,00% -0,18% 5,02
TI e Telecomunicagdes 14.349 4,72% 8,87% 9,15% -0,26% 0,80% 0,87% -0,08% 3,64
Bioenergia 9.169 3,02% 8,78% 8,24% 0,51% 0,77% 0,14% 0,63% 4,37
Mineracdo 8.483 279% 7,26% 7,33% -0,07% -0,28% -0,23% -0,04% 7,13

Papel e celulose 5.497 1,81% 7,09% 7,20% -0,M% -0,40% -0,31% -0,09% 7,73
Metalurgia e siderurgia 1.986 0,65% 8,60% 8,62% -0,02% 0,86% 0,85% 0,02% 6,17

Outros servigos 1.762 0,58% 7,54% 7,98% -0,41% -0,26% -0,4% -0,1% 3,83
Comunicagéo 389 0,13%  8,33% 8,46% -0,12% 0,50% 0,49% 0,02% 4,04

'Debéntures precificadas pela Anbima corrigidas pelo IPCA + TAXA. Desconsideramos as debéntures que comecgaram a ser
precificadas ou que venceram ao longo do més para que a comparagdo com més anterior seja realizada com a mesma base de ativos.

TIVIO o

CAPITAL
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CARACTERISTICAS GERAIS DO FUNDO

Gestor Taxa de performance
Tivio Capital -

Publico Alvo Informacgdes Operacionais
Investidores em geral Aplicacéo:
D+0

< . Resgate:
Data de inicio D+31

15/07/2019 Aplicagdo minima inicial:

R$1.000,00

Taxa de administragao Movimentagdo minima:
0,75% a.a R$1.000,00

Patrimonio liquido Patrimoénio liquido médio (12 meses)
RS 76.325.749,58 RS 65.297.065,56

Disclaimer

Este material foi elaborado pela Tivio Capital Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (“TIVIO CAPITAL"). Este material € destinado aos seus receptores, fornecido
unicamente para fins comerciais, ndo constituindo compromisso, indicagdo ou recomendagao para iniciar ou encerrar qualquer transagdo. Este conteudo ndo deve ser
reproduzido no todo ou em parte, redistribuido ou transmitido para qualquer outra pessoa sem o consentimento prévio da TIVIO CAPITAL. Este documento néo &, e ndo deve
ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagdo de uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobiliario. A TIVIO CAPITAL, seus acionistas e demais
empresas coligadas se eximem de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste material, de seu contetdo
e darealizagao de operagdes com base neste material.

Consulte o documento de tributagdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a tributagdo aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual
desenquadramento, este documento esta disponivel em https://tivio.com/documentos/. A descrigdo acima nédo pode ser considerada como objetivo do fundo. Todas as
informagdes legais podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site https://tivio.com/fundos/. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como
referéncia econémica e ndo pardmetro objetivo do fundo. Principais Fatores de Risco: (i) Crédito: risco de os emissores dos ativos financeiros e/ou das contrapartes néo
cumprirem suas obrigagées de pagamento e/ou de liquidagéo das operagées contratadas; (ii) Liquidez: risco de redugdo ou inexisténcia de demanda pelos ativos financeiros
nos respectivos mercados em que sdo negociados; (iii) Mercado: Risco de oscilagdes decorrentes das flutuagdes de pregos e cotagdes de mercado; (iv) Derivativos: pode nédo
resultar nos efeitos desejados, devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto; alteragdes nas condigdes de negociagao ou liquidagédo
devido a interferéncia de érgdos reguladores ou dos mercados organizados onde sdo negociados; (v) Tratamento Tributario de Longo Prazo: O tratamento aplicavel ao
investidor depende da manutengéo da carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias. N&o ha garantia de que o fundo tera o tratamento tributario de longo prazo.

Leia a lamina de informagdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir. Estes documentos podem ser encontrados no site https://tivio.com/fundos/. Leia
previamente as condigdes de cada produto antes de investir. Os investimentos apresentados podem ndo ser adequados aos seus objetivos, situagdo financeira ou
necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. “Os ativos
financeiros integrantes nesta carteira podem néo 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.

Para avaliagdo da performance de fundo(s) de investimento(s), é recomenddvel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia
do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O preenchimento do formulario API — Anélise de Perfil do Investidor
ou Suitability é essencial para garantir a adequagéo do perfil do cliente ao produto de investimento escolhido. Os indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como
referéncia econdmica e ndo parametro objetivo do fundo. Material de Divulgagao.

SAC: 08007048383  Ouvidoria: 0800 727 9933
Atendimento24 horas  Atendimento das 9h as 18h, de segunda a sexta-feira, exceto feriados nacionais

Aurarreguiagio Aurarreguiagao

ANBIMA A\ AnBIMA

Leiao QR Code
e acesse as redes

da Tivio Capital RATING S&P: i i I\/I
ioie CAP

AMP-1

@ tivio.com/fundos
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