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O Jogo Interior do Crédito Privado

O livro “O Jogo Interior do Ténis”, publicado em 1974 e escrito pelo autor W. Timothy Gallwey, é considerado
uma verdadeira revolugdo dentro do mundo do ténis ao focar na parte mental do jogo ao invés da parte técnica.
O livro se concentra no fato de que todo jogo de ténis é composto por duas partes: o jogo exterior e o jogo

interior.

O jogo exterior é disputado contra oponentes, é repleto de eventos inesperados e mudancgas de cenario,
enquanto o jogo interior acontece dentro da mente do jogador, sendo seus principais obstéculos

caracterizados pelaainsegurancga e a ansiedade.

Com o elevado nivel técnico e o preparo fisico dos jogadores da atualidade, o jogo interior € muitas vezes o
fator decisivo para separar os jogadores no ranking da ATP ou colocar o troféu de um Grand Slam nas maos de

um jogador. A correta abordagem mental de um jogo é considerada tdo importante quanto um bombackhand.

k€ sey maior oponente nio é o
adversario do outro lado da rede,
mas a voz dentro da sua cabeca. 9

- W. Timothy Gallwey

Por que utilizamos essa obra que é referéncia dentro da psicologia

esportiva nesta Carta do Gestor?

O livro é um paralelo interessante em como devemos lidar com o

fator externo e as constantes mudangas e desafios qgue surgem no

ambiente regulatério do crédito privado, especialmente

0 Guia Cldssico para o ental ,
duBi i Dm,;?,m% considerando as mudangas recentes anunciadas em 1° de
Fevereiro de 2024 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ao
W. TIMOTHY GALLWEY .. . .
estabelecer novas regras para a emissdo de titulos isentos

SPORTBOOK corporativos e bancérios.

Além disso, € uma excelente reflexao de como o gestor de Crédito

Privado pode usar a psicologia esportiva para mudar o jogo interno
e evitar habitos da mente que inibem a exceléncia de performance,
e aproveitar as oportunidades que as mudangas no jogo regulatdrio

podem produzir para os portfdlios de crédito sob gestao.
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O ténis tem suas raizes em um jogo francés chamado “jeu de paume” (“jogo da palma”) no século XIII, onde

inicialmente a bola era golpeada com a mao. O ténis moderno como conhecemos evoluiu principalmente em 1874
quando o Major Walter Clopton Wingfield, um oficial britanico, introduziu um novo jogo chamado de “lawn tennis”
(“ténis de gramado”), padronizando regras, tamanho da quadra e o sistema de pontuagao usado hoje (15, 30, 40).

Embora desde entao as alteragdes nas regras do ténis tenham sido mais sutis, tais mudangas foram feitas com o
intuito de assegurar equidade entre os jogadores e corrigir distor¢oes das regras iniciais do jogo. Como regras
mais marcantes, destacamos a “Falta de Pé” (Foot Fault) que foi feito para prevenir o sacador de ganhar
vantagem indevida ao pisar nalinha de base ou dentro da quadra antes de acertar o saque, e o “Relégio de Saque”
(Serve Clock) que consiste em evitar que jogadores ganhem vantagem ao variar o tempo entre os saques.

No mundo de crédito privado, as mudangas mais relevantes recentes nas regras do jogo aconteceram mediante
as Resolugoes n°5.118 e n°5.119, publicadas em 1° de Fevereiro de 2024, ajustando lastros elegiveis e prazos de
vencimento dos titulos incentivados (Certificado de Recebiveis do Agronegdécio — CRA, Certificado de
Recebiveis Imobilidrios — CRI, Letra de Crédito do Agronegdcio — LCA, Letra de Crédito Imobilidrio —LCI, e Letra
Imobilidria Garantida (LIG). Assim como ocorreu com o ténis ao longo da sua histdria, as mudangas propostas
pelo regulador tem como objetivo reduzir as distorgdes existentes desde a criagao das regras iniciais de tais
instrumentos, afim de evitar que players de mercado utilizem esses instrumentos indevidamente e garantir que
0s mesmos sejam lastreados por operagdes diretamente ligadas ao segmento imobilidrio e ao agronegdcio.

Principais Pontos das Novas Resolugdes do CIVIN

CRAs/CRIs

Proibigao da emissao de CRAs e CRIs lastreados por titulos de divida (por exemplo, debéntures) emitidos por
empresas nao relacionadas nos setores de agronegdcio ou imobiliario.

Proibigao de emissdes lastreadas por recebiveis origindrios de transagdes entre partes relacionadas ou

2 operagoes financeiras cujos fundos sao utilizados para reembolsar despesas.
3 As medidas ndo afetardo CRAs e CRIs distribuidos ou aqueles com ofertas de distribuigao publica ja
submetidas pararegistro na CVM.
LCAs

Proibigao do uso de fundos arrecadados por meio deste instrumento para crédito rural beneficiando de
4 subsidios econémicos. Fundos arrecadados via LCAs sé podem ser utilizados para contratar crédito rural com
taxas livremente negociadas sob condigdes de mercado.

Proibigcao do uso de adiantamentos sobre transagdes de cambio, créditos a exportagao, certificados de
recebiveis e debéntures como garantia para este instrumento financeiro.

O uso de operagdes de crédito rural controladas na composigao da garantia da LCA serd gradualmente
restrito até 1° de julho de 2025.

O prazo minimo de maturidade das LCAs foi estendido de 90 dias para 9 meses, incentivando periodos de
7 captagdo de recursos mais longos, e com o intuito de facilitar a gestao de ativos e passivos para instituigdes
financeiras que operam no financiamento agricola.

LCIs

A nova norma especifica os tipos aceitos de empréstimos imobilidrios como garantia para o instrumento
8 financeiro, focando em operagdes com caracteristicas imobilidrias genuinas, e estende o prazo minimo de
maturidade dos titulos emitidos de 90 dias para 12 meses.

Operagoes, assim como capital de giro, para empresas sem vinculos com o mercado imobilidrio, mesmo que
9 garantidas por propriedade, nao sdo mais aceitas como garantia para LCI, alinhando o prazo de maturidade
dos titulos com os termos da garantia elegivel.

LIGs

O saldo credor de LIGs emitidos a partir da data efetiva da nova resolugao, com garantia de operagdes ja
utilizadas para atender a alocagdo obrigatdria de depdsitos de poupancga, serd totalmente deduzido dos

10 . - A . e .
saldos de empréstimos imobiliarios que servem como referéncia para verificar a conformidade com esta
regra.
Fonte: Tivio Capital, CMN. 3
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Aolongo dos ultimos anos, o mercado de titulos incentivados cresceu consideravelmente com a evolugao do
mercado de debéntures incentivadas e a flexibilizagado nas exigéncias de lastros para CRIs e CRAs. Como
referéncia, a emissdo de titulos bancéarios com lastro do agronegécio (LCA) e do imobilidrio (LCI), e os CRAs e
CRIs estruturados pelo mercado de capitais, totalizou R$ 920 bilhdes em 2023, 2.5x o volume emitido em 2019.

O estoque de instrumentos bancérios (LCAs e LCIs) praticamente cresceu 3x desde 2019, pulando de RS 415
bilhdes em 2019 para RS 1.131 bilhdes no final de 2023, com o estoque de LCAs e as LCIs crescendo ~178% no
periodo, com avango mais significativo nos periodo de 2022-2023. Além disso, nota-se que o estoque de CRAs e
CRIs subiram 199% e 138% desde 2019, respectivamente, atingindo RS 128 bilhdes e RS 184 bilhdes em 2023.

Titulos Isentos: Emissoes (RS bilhdes) Titulos Isentos: Estoque (RS bilhdes)

410
361
286
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239 184
177 84
:
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77 80 142 122 106
” - 5 s a 40 77 80 336
| |
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

CRA mLCA mCRI LCI CRA mLCA mCRI LCI

As novas regras estabelecidas pelo CMN tornam mais restritivas as condi¢des para lastros dos instrumentos
incentivados, o que deve diretamente afetar a oferta dos mesmos adiante, mesmo considerando que uma Selic
ainda em niveis elevados pode sustentar uma demanda resiliente para esses tipos de produto. De acordo com
Felipe Derzi, Vice-Chefe do Departamento de Regulagao do Sistema Financeiro do Banco Central, o mercado de
LCI e LIG giraem torno de RS 480 bilhdes (Fev-24), sendo que o Banco Central estima que 15%-20% do totall

(~R$72-R$96 bilhdes) seriam impactados pelas novas regras do CMN (i.e., ndo teriam lastro para justificar a
emissdo dentro da nova regra).

Apds dois meses do anuncio do CMN, o estoque de LCIs, LCAs e LIGs apresentou leve diminuigdo, fechando
Fevereiro em RS 957 bilhdes (vs. RS 963 bilhdes em Janeiro/2024). Apesar da queda ser imaterial em termos

relativos, a diminuigao no estoque ocorre apds 38 meses consecutivos de alta, reforgando o ponto de que a
oferta de tais titulos deve ser mais restrita com as novas regras estabelecidas pelo CVIN.

Estoque - LCIs,LCAs e LIGs (RS bilhdes) Estoque - LCIs,LCAseLIGs (% PL dos

fundos)
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Fonte: Tivio Capital, Anbima, B3/Cetip. 4
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Crédito Privado

Efeito #1: Mligracao de fluxo para as debéntures incentivadas

Na nossa visao, as novas regras do CMIN deveréo continuar tendo dois efeitos dentro do mercado de crédito, além
da diminuigao no estoque de LCIs/LCAs/CRIs/CRAs. O primeiro, mais de curto-prazo, € a migragao do fluxo e
parte da demanda existente destes instrumentos para outros ativos incentivados como as debéntures de
infraestrutura (Lei12.431/2011).

O segundo, mais de médio-prazo, é a eventual dificuldade por parte dos bancos em renovar as captagdes em LCI
e LCA, o que pode gerar um aumento do nivel dos spreads de crédito das outras linhas de captagao adiante.

Debéntures no Mercado Secundario: Volume e Debéntures: Média Diaria de Negociagéo (RS
# de Negoécios bilhoes)
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Com relagdo ao primeiro efeito, temos visto um aumento de liquidez do mercado secundario de debéntures
12.431 desde Fevereiro, combinado com um fechamento do spread desses papéis isentos perante as NTN-Bs. As
médias didrias de n° de negdcios e volume negociado subiram 32% e 43% nos primeiros dias que sucederam a
publicagao da norma (vs. a média dos trés meses anteriores pré-divulgagao), enquanto os spreads de crédito das
debéntures incentivadas de rating AAA caiu e voltou a operar nos niveis de 2022 (~25 bps sobre a NTN-B).

Debéntures Incentivadas AAA Vs. NTN-B Spread Debéntures AAA Vs. NTN-B (2028)
(2028)
7.50
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——NTN-B 28 Taxa indicativa média de debéntures AAA 8888857883258 5888852583288468

Efeito #2: Aumento do custo de funding bancario com rolagem de LCI/LCA

0O segundo efeito diz respeito a eventual dificuldade por parte dos bancos em renovar as captagéesem LCIle
LCA, o que poderia gerar um aumento do nivel dos spreads de crédito das outras linhas de captagéo, criando
oportunidades interessantes de alocagao para nossos fundos, principalmente no BV Banks.

Para entender onde estd a oportunidade com as novas regras do jogo regulatdrio, nés levantamos a quebra do
passivo por captagdes dos bancos, considerando os segmentos da Resolugao n°4.553/2017 (S1, S2, S3, S4 e S5)
e o Tipo de Consolidado Bancario, focando apenas no segmento b1 (Banco Comercial, Banco Multiplo com
Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas), de acordo com as classificagdes do Bacen.

Fonte: Tivio Capital, Anbima. 5
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Para efeito de simplificacao, do segmento S1ao S5 o tamanho do banco/instituigao financeira reduz, ou seja, o
segmento S1compreende bancos de grande porte, enquanto o segmento S5 engloba institui¢gdes financeiras de
porte inferior. A quebra é feita para entender se o efeito da rolagem de LCI e LCA podera ser mais relevante em
bancos maiores ou menores. Na analise em sequéncia sé estamos avaliando o segmentos S1a S4 dado que o
segmento S5 ndo estd incluido dentro da categoria b1 dos bancos mencionada acima.

As captagdes dos bancos sao divididas em 4 grandes grupos: i) Depdsito Total; i) Obrigagdes por Operagoes
Compromissadas; iii) Recursos de Aceites e Emissao de Titulos; e iv) Obrigagdes por Empréstimos e Repasses.
Os dois primeiros grupos sao os principais e representam entre 65% e 75% em todos os segmentos.

Em relacao aos titulos que estamos analisando, LCI e LCA, estes estdo contidos no grupo “Recursos de Aceites e
Emissdo de Titulos”, representando entre 11% a 24% das captagdes dos bancos analisados.

Quebra do Passivo por Captacido dos Bancos

15% N%
4 7%
69%
49% 50% 53%
S1 S2 S3 sS4
Depdsitos B Compromissadas Aceites e emissdo de titulos B Empréstimos e repasses

Na mesma linha, os “Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos” sdo divididos em 5 subgrupos: i) Letras de Crédito
Imobilidrios (LCI);ii) Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA);iii) Letras Financeiras (LF); iv) Obrigagdes por
Titulos e Valores Mobilidrios no Exterior (Exterior), e v]) Outros Recursos de Aceites e Emissao de Titulos (Outros).

A participagdo das LCIs e LCAs representam 52% dos Recursos de Aceites e Emissao de Titulos dos bancos (b1)
do segmento S1, 24% do segmento S2, 52% do segmento S3 e 25% do segmento S4. Ao ponderar o passivo por
captagao dos bancos com a quebra encontrada nos Recursos de Aceites e Emissao de Titulos dos bancos, vemos
que 8% do passivo dos bancos S1esta concentrado em LCI e LCA (vs. 6% para S2, 9% para S3 e 3% para S4).

Quebra dos grupos de Recursos de Aceites e Emissdo de Titulos dos bancos
75%
63%

38% 350,

o
25% 27% 24% 229,

N% 12% 59 14% 183%  12% 13%
6% 8%
H - i B EORG
s2 sS4

S3
LCI mLCA mLF = Exterior mOutros
Ao final do 3T23 existia um estoque de RS 714 bilhges em LCI e LCA nos bancos (b1) e a falta de lastro com as

medidas mais restritivas do CMIN para manter a participagdo destes ativos na captagado por titulos pode levar a
emissdo de outros titulos e eventualmente aumentar a oferta de ativos bancarios no mercado de capitais.

Na nossa visdo, este movimento pode aumentar as taxas de captagao dos bancos (b1), propiciando
oportunidades de investimentos interessantes dentro do nosso fundo BV Banks ao longo do ano.

Fonte: Tivio Capital, Bacen. 6
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Assim como no ténis, cada jogador possui um estilo de jogo preponderante dentro da quadra para vencer o
oponente. E logicamente esse estilo de jogo deve ser adaptado de acordo com os pontos fortes e fracos do
adversario para se aumentar a probabilidade de sucesso na partida.

No ténis, trés estilos de jogo sdo mais comuns: i) Fundo de Quadra (Baseliner), caracterizado por jogadores que
possuem golpes fortes e consistentes de fundo de quadra, podendo variar entre mais agressivo e defensivo, com
o agressivo buscando pontos matadores (ou winners), e o defensivo procurando consisténcia e o erro do
adversario; ii) Saque e Voleio (Serve-and-Volley), caracterizado por jogadores que seguem seu saque a rede para
finalizar pontos rapidamente com um voleio ou smash; e iii) Jogador de Toda a Quadra (All-Court), que é
caracterizado por jogadores versateis, capazes de jogar bem tanto no fundo de quadra quanto narede.

Como forma de tangibilizar os estilos de jogo, Rafael Nadal € um exemplo de jogador Baseliner, Pete Sampras foi
um dos grandes jogadores no estilo Serve-and-Volley, e Roger Federer e Novak Djokovic se enquadram no estilo
All-Court, com inimeros titulos de Grand Slam nos quatro tipos principais de quadra no circuito da ATP.

E o que isso tem a ver com o nosso mundo de Crédito Privado na Tivio Capital?

Apesar de reconhecermos que todos os estilos de jogos podem ser vencedores, e cada gestor logicamente tem
um preferido, os estilos de jogo do ténis sdo um paralelo interessante para se fazer com o modus operandi da
gestdo dos nossos fundos, e como pensamos cada exposigdo setorial que possuimos dentro dos mesmos.

Dentro de crédito bancario, grande foco deste nosso relatério falando das mudancgas do CMN, nosso estilo
preferido sempre foi o All-Court, que busca adaptar o estilo de jogo com base no oponente e nas condigdes da
partida, alternando as habilidades necessarias para superar as adversidades impostas durante o jogo. Esse
sempre se provou um jogo vencedor, especialmente considerando a volatilidade de juros e cendrios no Brasil.

Nossa visdo para crédito bancario e o setor de bancos vem melhorando significativamente ao longo dos ultimos
anos, especialmente considerando aresiliéncia do setor bancario no Brasil durante os ciclos de alta de juros com
aumento de riscos de inadimpléncia, e o cenario desafiador criado pela pandemia com o COVID-19.

O setor possui um nivel de regulagéo robusta, com informagdes contdbeis transparentes e métricas de risco
bastante saudaveis. Como forma de exemplificar, o indice de Basiléia atingiu 15,8% em Junho de 2023, muito
confortavel quando comparado com o minimo regulatdrio exigido de 10,5%.

indices de Capitalizagdo e Exigéncia Regulatéria’ (%)
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Fonte: Tivio Capital, Bacen, Cosif.'0 valor calculado da Razao de Alavancagem considera apenas

_ conglomerados bancarios pertencentes aos segmentos S1e S2, conforme Resolugao 4.615/2017. /
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Em relagcéo as despesas de provisdo, uma das grandes preocupagdes dos Ultimos anos que fez com que
tivéssemos uma postura mais defensiva, destacamos que a partir do 2T23, se iniciou um processo de redugéo,
devido a melhora na qualidade de concesséo de crédito aliada a uma atenuagao nas estimativas de perdas no
portfélio atual. Otima sinalizacdo de que o pior ja passou e a rentabilidade futura deve aumentar.

Despesas de Provisido (R$ bilhdes)
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Despesas de proviséo liquidas (12M acumulado)
mmmm Despesas de provisao liquidas (3M acumulado)
12M - Despesas Provisdo/Estoque de Crédito (eixo dir.)

3M - Despesas Provisdo/Estoque de Crédito (eixo dir.)

Olhando adiante, acreditamos que é possivel adotar uma postura mais otimista dado um cenario mais positivo de
rentabilidade para o setor. Confiamos em boas perspectivas para o setor bancario, sendo um setor interessante
de se investir ao considerar trés importantes fatores: i) redugdo da SELIC implica em menor custo de captagao
do setor; ii) melhora na qualidade das novas concessoes de crédito deve continuar elevando o ROE do setor; e iii)

uma menor pressao de provisdes € esperada ao longo dos préoximos trimestres com base em safras melhores de
novos créditos e melhora no cendrio macroeconémico.

Net Interest Income & Net Interest Margin

Sistema Bancario: Lucro Liquido e ROE'
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O livro “O Jogo Interior do Ténis” de W. Timothy Gallwey nos ensina que os maiores adversarios muitas vezes
residem dentro de nds, sob a forma de duvidas e medos internos, sendo personificado como o “eu interior”. Da
mesma forma, o verdadeiro desafio para nds do Crédito Privado na Tivio Capital ndo estd apenas nas mudancas
externas impostas pelo CMN, mas em como internamente interpretamos e respondemos a essas mudangas.

No ténis, o adversario e 0 jogo externo estdo sempre em constante mudanga e é necessario controlar o “eu
interior” para adaptar o préprio jogo e mudar a estratégia para se chegar a vitdria. Apesar de mudangas de jogo
geralmente gerarem incertezas e medos, nds acreditamos que oportunidades acabam sendo sempre criadas.

Dentro de crédito bancario, observamos que os spreads de crédito fecharam severamente ao longo dos Ultimos
meses, com titulos de duration de 2 anos de bancos de médio porte saindo de aproximadamente CDI + 1,25%
para CDI + 0,70%. Este deslocamento de taxas gerou boa performance para essa classe de ativos, beneficiando
principalmente o nosso fundo BV Banks que possui concentragao focada em crédito bancario. No 1724, o BV
Banks rendeu 106,6% do CDI, possuindo carrego de CDI + 0,42% e duration de 0,75 anos.

Além disso, reduzimos a duration dos ativos bancarios dos nossos fundos. Nossa visdo € que nos proximos meses
arentabilidade deve ser explicada mais pelo carrego dos titulos do que pelo fechamento da taxa de captagéo dos
bancos. O baixo nivel atual dos spreads de crédito e a rolagem do passivo em LCI e LCA sinalizam que podera
surgir uma melhor janela de alocagéo a frente e o BV Banks esta se preparando para capturar esse movimento.

Do lado das debéntures incentivadas de infraestrutura (Lei12.431/2011), parte do benéficio da migragéo de fluxo
para estes ativos isentos e fechamento de spreads ja foi capturado pelo nosso fundo Infra Plus, que investe
majoritariamente nesta classe de ativo. A rentabilidade do fundo superou o IMA-B 5 em 1,177% no 1T24, possuindo
carrego de IPCA + 6,34% e duration aproximada de 4,25 anos.

Olhando adiante, ainda acreditamos que hd espaco para fechamento dos spreads de crédito nas debéntures
12.431. Apesar da compressao ao longo de 2023 e em 2024 apds as novas regras do CVIN, ainda acreditamos que
estes ativos apresentam prémios atrativos versus as NTN-Bs com duration similar quando incluimos o beneficio
de imposto destes titulos incentivados. Ao compararmos as debéntures 12.431 precificadas pela ANBIMA com a
NTN-B 2030, utilizando uma premissa de inflagdo de 3,50% a.a. e o ajuste do célculo para aisengao de imposto,
encontramos ainda um prémio de ~ 2,00%.

Um dos ensimamentos valiosos do livro de Gallwey é que a arte de deixar acontecer & a esséncia de jogar bem.
Essa frase fala sobre aimportancia de se entregar ao momento e confiar no processo, ao invés de tentar forgar
resultados. Nés da gestao do Crédito Privado da Tivio Capital acreditamos no nosso processo de alocagao
mesmo em um ambiente de constante mudanga, e acreditamos que nossos fundos estdo preparados para os
desafios e oportunidades criadas com o novo jogo regulatério estabelecido em 2024.

Estamos sempre a disposigao para esclarecimento de dlvidas dos nossos clientes e parceiros.

Equipe Tivio Capital
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Crédito Privado

Glossario, e outras fontes e informagoes:

https://www3.bcb.gov.br/ifdata/

TCB - Tipo de Consolidado Bancario:

(b1) Banco Comercial, Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixas Econdmicas

(b2) Banco Multiplo sem Carteira Comercial ou Banco de CaAmbio ou Banco de Investimento
(b3S) Cooperativa de Crédito Singular

(b3C) Central e Confederagao de Cooperativas de Crédito

(b4) Banco de Desenvolvimento

(n1) Nao bancario de Crédito

(n2) Nao bancario do Mercado de Capitais

(n4) Instituigoes de Pagamento

SR - Segmento Resolugao n® 4.553/2017:

(S1) bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e caixas econdmicas que
(i) tenham porte (Exposigao/Produto Interno Bruto) superior a 10%; ou (ii) exergam atividade internacional
relevante (ativos no exterior superiores a US$ 10 bilhdes).

(S2) (i) bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio e caixas econémicas de
porte inferior a 10% e igual ou superior a 1%; e (ii) demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil de porte igual ou superior a 1% do PIB.

(S3) Instituigdes de porte inferior a 1% e igual ou superior a 0,1%.
(S4) Instituigdes de porte inferior a 0,1%.

(S5) Composto por: (i) instituigdes de porte inferior a 0,1% que utilizem metodologia facultativa simplificada para
apuragao dos requerimentos minimos de Patriménio de Referéncia (PR), de Nivel I e de Capital Principal, exceto
bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cAmbio e caixas econdmicas; e (ii) nao
sujeitas a apuracao de PR.
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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, ndo constituindo
compromisso, indicagéo ou recomendagdo para iniciar ou encerrar qualquer transagéo. Este conteldo 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 ndo €, e ndo deve ser interpretado como, uma oferta de venda ou solicitagédo de
uma oferta de compra de qualquer titulo ou valor mobilidrio. 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 conteldo e da realizagédo de operagdes com base neste material.

Consulte o documento de tributagdo para Fundos de Investimento para mais informagdes sobre a tributagao
aplicavel, inclusive a regra aplicavel em eventual desenquadramento, este documento estd disponivel em
www.bancobv.com.br/web/site/pt/vam/destaque > Asset > Informagdes lLegais > Tributagdo de Fundos de
Investimento. A descrigdo acima ndo pode ser considerada como objetivo do fundo. Todas as informagdes legais
podem ser observadas no regulamento do fundo, disponiveis no site www.bancobv.com.br/web/site/pt/vam. Os
indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia econémica e ndo pardmetro objetivo do fundo.
Principais Fatores de Risco: (i) Creédito: risco de os emissores dos ativos financeiros e/ou das contrapartes nao
cumprirem suas obrigagdes de pagamento e/ou de liquidagdo das operagdes 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 ndo
resultar nos efeitos desejados, devido a fatores como: descolamento entre o prego do derivativo e seu ativo objeto;
alteragdes nas condigbes de negociagdo ou liquidagéo devido a interferéncia de dérgaos reguladores ou dos mercados
organizados onde sdo negociados; (v) Tratamento Tributério de Longo Prazo: O tratamento aplicdvel ao investidor
depende da manutengédo da carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias. Ndo ha garantia de que o fundo
terd 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 www.bancobv.com.br/web/site/pt/vam/destaque. Leia previamente as condigdes de cada
produto antes de investir. Os investimentos apresentados podem ndo ser adequados aos seus objetivos, situagao
financeira ou necessidades individuais. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos.

Para avaliagdo da performance de fundo(s) de investimento(s), € recomendavel uma anélise 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 € essencial para garantir a adequagdo do perfil do cliente ao produto de investimento escolhido. Os
indicadores aqui apresentados devem ser utilizados como referéncia econémica e ndo parametro objetivo do fundo.
Material de Divulgagéo.

Duvidas, sugestdes e reclamagdes, entre em contato com o Servigo de Atendimento ao Cliente pelo telefone 0800
728 0083 ou pelo e-mail sac@bv.com.br. Deficientes Auditivos e de Fala: 0800 701 866]1. Se desejar entrar em
contato com a Ouvidoria, ligue para 0800 707 0083 (Deficientes Auditivos e de Fala: 0800 7018661)
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