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INTRODUGAO

Em Junho do ano passado, quando divulgamos nossa 32 Carta de Gestdo da Legacy sobre crédito

privado, fizemos um strong call para que os investidores aproveitassem a abertura de spreads de crédito
observada no inicio de 2023 para aumentar a exposi¢ao em ativos de crédito privado.

De fato, naquele momento existia um potencial de ganhos de capital com a expectativa da
normalizacdao dos spreads além de um carrego elevado dos papéis. Fundos de Crédito como os da Legacy
aproveitaram o momento e tiveram resultados positivos no 22 semestre.

Com isso, conseguimos fechar o ano de 2023 com os fundos de crédito da Legacy com rentabilidades
acima dos benchmarks para nossos cotistas. O Fundo Legacy Credit por exemplo fechou o 32 ano acima do
CDI com rentabilidade liquida acumulada de CDI+3.7% desde o seu inicio no final de 2021. Nesse inicio de
2024, o Fundo estd com uma rentablidade de 140% do CDI.

Grafico 1: Spreads de Crédito para debéntures indexadas a CDI desde 2022
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Tanto na crise do Covid em 2020 quanto na crise apds a Recuperagdo Judicial (RJ) de Americanas e
Light em 2023, podemos afirmar que o mercado de crédito local saiu fortalecido. Foi possivel notar um
amadurecimento dos players desse mercado, uma melhoria de seu funcionamento com maior liquidez no
mercado secundario, uma maior diversificagdo na base de investidores de crédito e a criagdo de novas fontes
alternativas de funding para os emissores.

Como ja afirmamos na nossa ultima carta de gestao, acreditamos que o pior momento para os
fundos de crédito foi o 12 semestre do ano passado. 2024 devera ser um ano de retornos bem melhores
para os investidores dos Fundos de Crédito Privado do que os retornos vistos em 2023. Estamos animados
com o retorno do Asset Class tanto no mercado local como no Mercado de bonds Offshore.

Esperamos menor volatilidade nos pregos dos ativos, menos eventos de crédito, mais inflows de
recursos para a classe de ativos e um ano de volumes de emissGes de debéntures institucionais e debéntures
isentas (lei 12.431) proximo aos volumes recordes observados nos anos de 2021/2022.
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CENARIO MACRO COM MENOS RISCOS DE RUPTURA NO CURTO PRAZO

Ao analisarmos os fundamentos macroeconémicos da economia brasileira (e seus impactos nas
empresas e no mercado de crédito) vemos um cenario mais benigno nesse inicio de 2024 em relagdo ao
observado no inicio de 2023.

Sabemos que num pais emergente como o Brasil, o filme pode mudar relativamente rapido.
Entretanto, na fotografia atual da nossa economia, vemos alguns fatores positivos como: inflagdo
controlada préxima a meta perseguida pelo Banco Central, cambio estdvel com volatilidade baixa,
economia crescendo num ritmo razodvel, contas externas organizadas e aspecto fiscal ndo disruptivo.

A oferta de crédito para as empresas via mercado de capitais ou linhas bancarias permanece
robusta. Na divulgacdo de resultados referentes ao 4723, os principais bancos brasileiros reafirmaram uma
expectativa de crescimento saudavel de suas carteiras de crédito corporativo para o ano de 2024, acima dos

patamares que vimos em 2023.

Seguem abaixo as projec¢des da area de economia da Legacy que suportam esse cenario.

Tabela 1: Cendrio Base da Legacy

Inflagdo (IPCA) 3.40% 3.50%
Crescimento do PIB 2.00% 1.50%
Déficit Primdrio (em % do PIB) -0.70% -0.80%
Conta Corrente (em % do PIB) -0.90%

Fonte: Legacy Capital

Nesse contexto, notamos que o CDS (credit default swap) Soberano do Brasil de 5 anos seguiu
fechando spread desde Junho de 2023, caindo de 180 bps para 132 bps agora. Os recentes upgrades das
agéncias S&P e Fitch no rating do pais em escala global de BB- para BB também ajudaram nesse movimento
de melhora da percepcao do risco pais. A Ultima vez que essas 2 agéncias deram upgrades para o Brasil foi em
2011 (13 anos atras).

Grafico 2: CDS Soberano de Brasil nos lows desde 2020
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Na nossa opinido, esse cendrio com menos riscos de cauda deve permitir que o Bacen siga

cortando a Selic para patamares até abaixo do que o mercado precifica atualmente. Acreditamos que
podemos ver uma Selic terminal até meados de 2025 mais perto de 8% a.a.

Obviamente, o tamanho do ciclo de cortes da Selic depende muito de fatores externos, como por exemplo, as

decisGes do Banco Central americano (FED) sobre a taxa de juros nos Estados Unidos (Fed Funds) ao longo de
2024 e seu impacto sobre a nossa taxa de cambio USDBRL.

Nesse aspecto, o cenario mudou radicalmente desde a nossa ultima carta, em Junho de 2023.
Enquanto havia algum temor dos agentes de mercado de que o FED poderia continuar subindo os juros acima

do patamar atual de 5.35% a.a. no meio do ano passado, agora existe um grande consenso no mercado de
que ja em 2024 teremos 0s primeiros cortes de juros por 3.

Sendo assim, o Bacen podera entrar numa segunda etapa do ciclo de cortes na Selic, onde havera

uma maior sincronia com a politica de juros das principais economia desenvolvidas como podemos ver no
grafico 3 a seguir.

Grafico 3: Mercado precifica inicio de ciclo de cortes de juros nas principais economias
desenvolvidas ao longo de 2024
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CREDITO PRIVADO: UM DOS ASSETS CLASSES QUE MAIS CRESCEM NO BRASIL

Atualmente, o mercado de crédito privado é um dos Assets Classes que mais crescem no Brasil,
evidenciado pelo crescimento no nimero de ofertas primarias de papéis, pelo estoque crescente de titulos,
pela abertura de novas gestoras especializadas em crédito ou pelo aumento da importancia das dreas de
DCM (Debt Capital Markets) dentro dos maiores bancos brasileiros.

Ao analisarmos os dados divulgados pela B3 comparando o crescimento do nimero de investidores
e as respectivas aloca¢cdes em Renda Fixa versus Renda Varidvel, considerando posicdes detidas diretamente
nos CPFs, fica evidente que a compra de ativos de crédito privado se popularizou de vez.

Nos dados de Set/23 divulgados pela B3, observamos que o niumero de pessoas fisicas com ativos
de RF chegou a 16.6 milhdes de investidores, 22% maior que em Set/22. Enquanto isso, a custddia desses
ativos de RF superou o valor de 2 trilhGes de reais (+31% yoy).

Grafico 4: Pessoas fisicas tem 3x mais ativos de Renda Fixa do que Renda Variavel na B3
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Fontes: B3 e Legacy Capital

E verdade que a principal alocacio em Renda Fixa ainda sdo papéis emitidos por Bancos como CDBs,
LCls e LCAs (RS 1.6 trilhdes em ativos bancdrios). Entretanto, nos ultimos anos observamos um forte
crescimento na alocagdo em ativos como debéntures corporativas, fundos Imobilidrios, CRAs e CRls.

Por exemplo, a alocagdo de pessoas fisicas em debéntures atingiu o mesmo patamar da alocagao
em titulos do Tesouro, préximo a RS 120 bilhdes.

Ou ainda, a soma da alocagao das pessoas fisicas em debéntures, CRIs, CRAs e fundos imobiliarios
alcangou R$ 387 bilhdes, acima da alocagdo em agdes a vista (RS 357 bilhdes).

Vale lembrar que tais dados citados nos graficos ndo incluem os ativos comprados por fundos de
investimentos, incluem apenas aqueles ativos custodiados diretamente nos CPFs dos investidores brasileiros.
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Grafico 5: Breakdown de ativos de Renda Fixa e Renda Variavel
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MUDANGCAS RECENTES NA REGULAGAO IRAO ALTERAR SUBSTANCIALMENTE O
MERCADO DE CREDITO PRIVADO A PARTIR DE 2024

Mudangas recentes na regulagdo estdo reformatando o mercado de crédito privado e dos fundos de
investimento no Brasil. Em 2023, tivemos duas das alteragdes mais importantes dos ultimos anos para o

mercado de capitais brasileiro:
* a resolugdo CVM 160, que alterou a regra sobre as ofertas publicas de distribuicdo de valores
mobiliarios,
* e aresolugdo CVM 175, publicada em Outubro do ano passado, que veio para transformar de

forma positiva a industria de fundos de investimentos.

Nesse inicio de 2024 ja tivemos 2 novidades importantes que vao impulsionar o mercado de crédito
privado:

e a transformacgdo do PL 2.646, aprovado pela Camara dos Deputados em dezembro de 2023, na Lei
14.801/2024, que criou uma nova modalidade de ativos, a debénture de infraestrutura com isengdo de IR
para o emissor desses papéis (diferente da debénture isenta regida pela lei 12.431) e

¢ a divulgacdo das Resolugdes CMN 5.118 e 5.119 pelo Conselho Monetario Nacional, alterando a
regra para emissoes de LCAs, LCls, LIGs, CRIs e CRAs.

www.legacycapital.com.br 6
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Como efeito dessas 2 novas resolu¢cdes do CMN, o volume de emissao dos ativos bancarios isentos
(LCA, LCI e LIG) deve se reduzir sensivelmente a partir de agora. Os prazos minimos de emissGes que eram
de 3 meses foram ampliados para 9 meses na LCA e para 1 ano na LCl, o que deve gerar uma diminuicdo na
demanda desses ativos. Afinal de contas, LCAs e LCls com resgate somente a partir de 9 ou 12 meses nao
deveriam mais servir como alternativa para liquidez corrente dos investidores.

Além disso, os pregos das LCls e LCAs cotados em % do CDI devem ficar menos atrativos para os
investidores em geral. Acreditamos que os bancos devem voltar a emitir mais CDBs, Letras Financeiras
Seniores e Subordinadas para se financiarem e substituirem as emissdes de LCls e LCAs.

Em Setembro de 2023, as pessoas fisicas possuiam aproximadamente RS 900 bilhdes de LCls, LCAs
e LIGs. Como parte desses ativos ndo devem ser renovados pelos bancos, parte desses recursos devem
migrar para fundos de crédito privado e de debéntures de infraestrutura.

Por exemplo, uma LCA de um grande banco com prazo de resgate de 9 meses a 92% do CDI ndo
deveria ser considerada pelos investidores como a melhor alternativa para gestdo de caixa (reserva de
emergéncia) dada a sua falta de liquidez. Fundos de crédito privado como o Fundo Legacy Credit com
resgate em 45 dias e carrego liquido de 125% do CDI passam a ser uma alternativa mais interessante por

terem melhor rentabilidade e mais liquidez se comparada com a LCA mencionada no exemplo acima.

Grafico 6: Estoque de LCIs + LCAs (em RS bilhdes) no mercado
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O mesmo racional pode ser aplicado as emissdes corporativas de CRAs e CRIs, ja que agora empresas
dos setores de educagdo, saude, varejo, papel e celulose, aluguel de veiculos entre outros nao ligados aos
setores agro e imobilidrio ndo poderdao mais emitir tais instrumentos.

Hoje o estoque de CRIs e CRAs no mercado é da ordem de R$ 311 bi. Estimamos que
aproximadamente 50% dos RS 84 bilhées de emissdes de CRIs e CRAs feitas em 2023 n3o seriam elegiveis
na regra nova. Teremos muito menos ofertas de CRIs e CRAs a partir de 2024. Em contrapartida, devem

aumentar os volumes de emissées de debéntures institucionais, de debéntures isentas (lei 12.431) e de
infraestrutura.

www.legacycapital.com.br
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FATORES QUE CONTRIBUIRAM PARA A MELHORA NA PERCEPCAO SOBRE O RISCO
DE CREDITO DOS EMISSORES

Como mencionamos na 32 Carta de Gestdo em Junho de 2023, a postura pragmatica dos acionistas

e CFOs dos large corporates brasileiras ao fazerem aumentos de capital (Follow-ons) e vendas relevantes de
ativos foi determinante para que o mercado de crédito melhorasse a partir do meio de 2023.

Ap0ds 2 grandes eventos de default em apenas 2 meses (Americanas e Light), os investidores ficaram
extremamente preocupados com a possibilidade de alguma outra grande empresa brasileira listada na Bolsa
(e com muitas emissdes de divida) pudesse seguir o mesmo caminho.

De fato, o aperto monetario feito pelo Bacen ao levar a SELIC de 2% a.a. para 13.75% a.a. fez com
que o servico da divida de muitas empresas consumisse uma parte relevante da geracdo de caixa das
mesmas. Com isso, notdvamos que a estrutura de capital de alguns grandes emissores estava
demasiadamente alavancada para essa nova realidade de juros altos por mais tempo.

Diante do congelamento do mercado de capitais e da retragdao na disposicao dos bancos em
oferecer novas linhas de crédito no inicio de 2023, o management de diversas large corporates foram ageis
em executar vendas de ativos e/ou aumentos de capital de montas relevantes. Afinal, na maioria das vezes
é melhor diluir seus acionistas e/ou se desfazer de ativos non-core do que perder a bancabilidade para
seguir rolando suas dividas a custos razoaveis.

Essas atitudes pro-credores de algumas das maiores companhias listadas no Ibovespa foram
decisivas para o fechamento de spreads de crédito observado a partir do 22 trimestre de 2023. Como
podemos ver nos graficos a seguir, esses eventos ajudaram a reverter as aberturas de spreads em debéntures
de empresas como Ambipar, BR Foods, Dasa, Hapvida, MRV, Natura, entre outros.

Grafico 7: Evolucao de spreads de crédito de algumas debéntures de empresas que fizeram
Follow-on e/ou Venda de Ativos (papéis cotados em CDI + Spread)
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A boa gestdo de crise do management dessas companhias gerou um aumento de liquidez no caixa
e/ou uma reducdo do seu endividamento, minimizando assim qualquer risco de piora na percepg¢do do
mercado sobre o risco de crédito das mesmas.

Nos ultimos 2 meses, outras grandes empresas, ainda com certo grau de alavancagem, estdo
anunciando novas operagdes de aumento de capital como o Grupo Pdo-de-Acgucar e Magazine Luiza. Para os
credores, esses follow-ons sdo sempre muito bem-vindos.

Para empresas de porte menor (PMEs) sem acesso ao mercado de equities e com menor acesso a
linhas de crédito, o cendrio ainda é muito desafiador. Olhamos com preocupacdo para esse segmento de
Pequenas e Médias empresas no Brasil.

Tal conjuntura reforga o conceito de que os credores sdo séniores em relagdo aos acionistas em
situagOes de maior aperto financeiro. Empresas solventes mas com algum aperto no fluxo de caixa sempre
deveriam preferir diluir seus acionistas e/ou vender ativos ndo-essenciais a comprometer a viabilidade de
longo prazo de seus negdcios.
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ESPERAMOS MENOS EVENTOS DE CREDITO (DEFAULTS) DENTRE AS GRANDES
EMPRESAS BRASILEIRAS EM 2024

O ano de 2023 foi marcado por um forte aumento na ocorréncia de eventos de crédito (Defaults ou
reestruturacGes de dividas) em empresas brasileiras com emissGes no mercado de capitais local ou offshore.
Americanas, Oi, Light, Unigel, Southrock, Sequoia Logistica e Atento foram algumas das empresas que
geraram prejuizo para seus credores. Alguns desses defaults geraram grande impacto nas cotas de diversos
fundos de crédito da industria.

Sabemos que diversas large corporates brasileiras ainda enfrentam importantes desafios a frente.
Afinal de contas, a taxa de juros SELIC esta acima de 10% ha exatos 2 anos, encarecendo muito o custo da
divida dos emissores locais. Setores como consumo e varejo (vestuario, restaurantes, eletronicos),
construgao civil, planos de saude e turismo ainda tentam se recuperar das mudancas trazidas apds a crise
do Covid em 2020. A alta voltailidade nos pregos das commodities versus seus custos de produgao trouxe
desafios ao setor Agro também.

Dito isso, acreditamos que parte dos potencias defaults que ainda podem acontecer a frente (caso
acontecam) deveriam ter menor impacto nos mercados do que o caso de Americanas por exemplo,
principalmente se forem de casos ja mapeados pelos investidores, como foi o caso do recente pedido de
Recuperacdo Judicial da empresa drea Gol.

Ao observar a evolugdo de pregos da debénture de Americanas abaixo (cotados em % do par),
podemos constatar que os investidores foram pegos de surpresa. Ndo havia precificacdo de que esse evento
era provavel nos seus titulos de divida. Quando a empresa pediu RJ em Janeiro de 2023, a debénture LAMEA7
(com volume emitido de RS 2 bilh&es) era transacionada no mercado secundério ao preco de 98.5% do par.
Dois meses depois, LAMEA?7 ja estava sendo negociada préximo a 20% do par.

Grafico 8: Evolucao de Preco em % Pu par dos ativos de Lojas Americanas
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J4 no caso da empresa aérea Gol, observamos que a precificacdo da seu emissao de bonds em USD
com vencimento em 2025 ja incluia uma alta probabilidade de default nesse inicio de 2024. Quando foi
divulgada a noticia de que a Gol entraria com pedido de RJ recentemente, seu bond ja estava sendo cotado
préxima 34% do PU par (ou valor de face). Ou seja, ndo houve tanta surpresa no mercado. A maior parte das
perdas impostas a seus credores ja tinham acontecido ao longo de 2022 e 2023.

Vale ressaltar que ndo temos exposicdo ao crédito de Gol. Usamos o exemplo apenas para ilustrar a
questdo da precificacdo a mercado ou ndo antes de um evento de default.

Grafico 9: Evolucao de Preco em % Pu par do Bond offshore da Gol
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SPREADS DE CREDITO: VALUATION E DISPERSAQ

Historicamente, ao analisarmos uma janela mais longa de tempo (grafico 10 abaixo), constatamos
que ainda temos spreads de crédito em niveis sauddveis. Apenas em 2 momentos nos ultimos 10 anos,
tivemos spreads mais elevados do que os vistos atualmente: durante a grave crise de 2015/2016, onde houve
uma explosdo de defaults dentre as companhias brasileiras e em 2020 nos primeiros meses apds a crise do
Covid.

Grafico 10: Média de Spread e Duration de Debéntures com rating >= AA- a cada ano
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Apdbs o fechamento de spreads de crédito visto no 22 semestre de 2023, acreditamos que a
diferenca de rentabilidades entres os fundos de Crédito Privado em 2024 devera vir mais de Alfa (credit
picking = acertar os cases de recuperagdo e evitar potenciais defaults) do que de Beta (fechamento
espalhado de spreads).

Um dos fatores que nos levam a acreditar que o credit picking sera fonte relevante de alfa em 2024
é a maior dispersao de spreads entre as debéntures corporativas precificadas pela Anbima atualmente.

No grafico abaixo podemos notar que apesar da normalizacdo dos spreads de crédito observada
desde 2023, ainda existem 38 debéntures precificadas pela Anbima com taxa acima de CDI+4% aa (7.5% da
amostra total). H4 1 ano atrds, esse nimero era de apenas 7 debéntures acima de CDI+4% (ou 0.8% da
amostra).

Grafico 11: Numero de debéntures com Spread acima de CDI + 4% (amostra: papéis

precificados pela Anbima)
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A escolha correta por parte dos gestores de crédito de quais dessas debéntures mais estressadas
terdo compressao de spreads em 2024 pode gerar um diferencial de rentabilidade entre os fundos de

investimentos em crédito privado.

Por outro lado, as debéntures com ratings AAA voltaram para os lows de spreads vistos no bull
market de 2021/22, e atualmente ja ndo oferecem retornos tdo atrativos na nossa opinido.

Mandatos que s6 invistam nesses papéis AAA terdo dificuldade em manter um carrego alto nos seus
portfolios pois alguns spreads estdao muito baixos. Como exemplo, podemos citar a nova emissdao de
debéntures de 5 anos da Sabesp com carrego de apenas CDI+0.85% ou ainda no mercado secunddrio as
debéntures emitidas pela B3 negociadas a CDI+0.9% e da CPFL cotadas a CDI+1.0%.
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DEBENTURES ISENTAS DE IMPOSTO DE RENDA (LEI 12.431):
UM MUST HAVE NA CARTEIRA DOS INVESTIDORES BRASILEIROS

Uma das subclasses de ativos de Crédito Privado que mais cresce no Brasil é a de debéntures isentas
(lei 12.431), como podemos ver no grafico 12 abaixo.

Com as novas resolucdes CMN 5.118 e 5.119 que alteraram a regra para emissdes de LCAs, LCls,
LIGs, CRIs e CRAs, acreditamos que os volumes de emissdao de CRIs e CRAs devem cair sensivelmente,
voltando para patamares vistos até 2021. Por outro lado, apds atingir um recorde de RS 68 bilhdes de
emissoes em 2023 (mais que o dobro do volume de emissdes de novas a¢des na Bolsa em Follow-ons), as
debéntures isentas devem ter outro ano muito forte em volume de emissoes.

Grafico 12: Volume de Emissdes Primarias por ano (em RS bilhdes)
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TROQUE SUAS NTNBS POR DEBENTURES ISENTAS!

As debéntures isentas indexadas ao IPCA devem se consolidar como ativo de divida corporativa livre
da cobrancga de imposto de renda mais procurado pelos investidores nos préximos anos. A vantagem para
uma pessoa fisica trocar seus investimentos em NTNBs (que tem tributacdo de 22.5% a 15% de IR) por
debéntures isentas é bem clara na nossa opinido. Além disso, muitos investidores carregavam NTNBs em
Fundos Exclusivos sem a incidéncia de come-cotas mas essa isen¢ao ndo existe mais.

No gréfico 13, comparamos o retorno liquido do Fundo Legacy Infra desde seu inicio em Out/2022
com o retorno total de quem investiu em NTNBs de vencimentos 2026, 2030 ou 2035 apds tributacdo de 15%
de IR.

Grafico 13: Performance do Fundo Legacy Infra (isento) versus NTNBs com vencimentos
2026, 2030 e 2035 apods tributagao minima de 15% de IR
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Existe atualmente no Brasil uma forte agenda de investimentos em infraestrutura. Leilées de
rodovias, portos e aeroportos, capex crescente para universalizacdo de dgua e esgoto até o ano de 2033,
expansao da rede de fibra ética pelo pais, novos projetos de geracao de energia limpa como eélica e solar
sdao alguns dos motivos que nos fazem acreditar que esse mercado crescera a taxas aceleradas nos
préximos anos.

Desde 2021, o volume de emissGes em mercado de capitais de debéntures voltadas para o setor de
infra tem superado os desembolsos do BNDES para esse setor. O BNDES tem suportado o crescimento desse
mercado participando de diversas emissdes juntamente com o mercado nos ultimos anos.

Uma boa noticia para gestores de crédito que tenham mandatos de debéntures isentas como nds da
Legacy Capital é a diversificacdo de emissores e setores. Em 2018, 80% das emissdes de debéntures 12.431
foram feitas por companhias do setor elétrico. J4 em 2023, esse percentual caiu pela metade (40%). Setores
como saneamento e logistica tem ganhando market share ultimamente.

Grafico 14: Breakdown de volume de emissoes por Setor (Debentures 12.431)
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Adicionalmente, em abril de 2023 o governo aprovou uma nova regra permitindo 6 novos setores
emitirem debéntures 12.431. S3o eles: educagdo; saude; seguranga publica e sistema prisional; parques
urbanos e unidades de conservagdo; equipamentos culturais e esportivos; além de habitagdo social e
requalificagdo urbana. O fato de que algumas empresas dos setores e de salde de educagdo ndo poderdo
mais emitir CRIs pode acelerar o aumento de emissdo de debéntures isentas pelas maiores empresas desses 2
setores.

Desde meados de 2023 temos chamado atencdo para a atratividade das debéntures de
infraestrutura (pagina 11 de nossa 32 Carta de Gestdo). Historicamente, é muito raro termos uma

conjuntura como a de agora que une juros reais elevados (ainda em torno de IPCA + 5.5% nos vértices
intermedidrios da curva de NTNBs) com spreads de crédito ainda atrativos.

Apds os fortes retornos alcangados ano passado (nosso fundo de debéntures de infraestrutura
teve retorno liquido de IR de +16.5% em 2023), acreditamos que 2024 e 2025 serdo excelentes anos para
investimentos nessa classe.
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Grafico 15: Evolugao dos Yields de debéntures Isentas (Lei 12.431) indexadas a IPCA
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OS FUNDOS DE CREDITO PRIVADO DA LEGACY CAPITAL

Anos dificeis como o de 2023 servem para testar processos e convicgoes dos gestores de recursos.
Acreditamos que esses momentos de crise como vimos no mercado de Crédito Privado sdao importantes
para que os investidores possam validar se os mandatos dos fundos estdo adequados a sua expectativa em
relagdo ao controle de liquidez, a diversificacdo de carteiras, aos drawdowns nas cotas dos fundos e sua
volatilidade e a qualidade do passivo dos mesmos.

Fundo Legacy Capital Credit FIC FIM CP (benchmark CDI)

Nosso 12 fundo de crédito se chama Legacy Credit e tem mais de 2 anos e meio de histdrico. Nesse
periodo tivemos uma rentabilidade acumulada de CDI + 3.7% com volatilidade anualizada baixa (entre 0.5% e
1%). Nos ultimos 12 meses nossa rentabilidade é de CDI + 1.8%. Ndo tivemos nenhum més de cota negativa e
todos os cotistas do fundo estdo acima de 100% do CDI.

Mesmo no pior ano para investimentos em Crédito Privado dos ultimos 7 anos (desde a crise vista na
recessdo de 2015), conseguimos ter um resultado acima do CDI no Fundo Legacy Credit, com volatilidade

controlada e passivo estavel.

O Carrego bruto da carteira do Legacy Credit estd em CDI + 3%. O Fundo nunca teve um ano abaixo
de 100% do CDI. Mesmo na crise de Americanas tivemos um drawndown bem limitado nas cotas, com poucos

regates (captagdo liquida positiva no ano de 2023).
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No final de 2023, iniciamos uma alocacdao de 5% do PL do Fundo num portfolio pulverizado de
bonds de empresas e bancos brasileiros. Nosso cendrio era de que enquanto o FOMC estivesse subindo
juros seria muito desafiador ganhar dinheiro com uma carteira de bonds pré-fixados. Por esse motivo
decidimos nao ter alocagao em bonds ao longo dos anos de 2022 e 2023. Temos a intengao de aumentar tal
posicdao durante o 12 semestre de 2024.

Tabela 2: Rentabilidade por ano do Fundo Legacy Credit

Legacy Credit JGP Idex
Set-Dez/2021

2022

2023

2024

Acumulado

Grafico 16: Cota do fundo Legacy Credit FIC versus Benchmarks
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0% =

W Y \,»’1/
O

v v
V %
(_’Q/Q %04 N2 \ 'b*\

R USRI U
@'b

\\>\ %@Q éoQ \’bo

> > > > > ™
\ 'b*\ \\)\\ (j?/Q\ \\\ \’b(\\

éo

&
Legacy Credit = e= e CDI JGP Idex

Fontes: ANBIMA e Legacy Capital

Ao longo da crise de 2023, fizemos uma gestdo ativa do caixa do Fundo. Em Fevereiro/23, apos o
default de Light (ndo tinhamos exposicdo ao nome), tinhamos uma leitura de mercado de que spreads
abririam para patamares mais altos nos meses a seguir e por isso decidimos ficar liquidos.

Chegamos a ter 40% do fundo em caixa em fevereiro/23 e isso nos permitiu comprar ativos a pregos
muito descontados no mercado secunddrio a partir do més de Maio. Aproveitamos os resgates
principalmente dos fundos de liquidez diaria (DO e D1) para comprar ativos em liquidagdo, com uma postura

contraciclica.
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Grafico 17: Posi¢ao de Caixa do Fundo Legacy Credit (em % do PL) x Spreads de crédito
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Fundo Legacy Capital FIC FI Deb Infra RF CP (Debéntures de Infraestrutura, benchmark
IMA-B

Nosso segundo fundo de crédito da Legacy é um fundo enquadrado na lei 12.431 de debéntures
isentas de IRRF. Foi langado em Outubro de 2022 com rentabilidade liquida acumulada de 19.6% (ou 3.5%
acima do IMAB), sem incidéncia de IR.

Atualmente a carteira do Fundo Legacy Debéntures de Infraestrutura tem um carrego bruto de
IPCA+6.7%, com duration préximo ao seu benchmark.

Vale mencionar que, diferentemente dos Fundos Imobilidrios (que tributam ganhos de capital), os

fundos enquadrados a lei 12.431 ndo tem incidéncia de IR nem sobre carrego nem sobre ganhos de capital.

Se fizermos o gross-up para comparar a rentabilidade do Fundo no ano de 2023 com o de fundos
tributados com 15% de IR, chegariamos a uma rentabilidade compardvel de 19.5% do Fundo Legacy
debentures de Infra.

Tabela 3: Rentabilidade por ano do Fundo Legacy debéntures de Infra

Legacy Infra JGP Idex Infra
2022
2023

2024

Acumulado
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Grafico 18: Cota do fundo LEGACY Infraestrutura (Isento de IR) versus Benchmarks
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EGACY 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 varidvel, 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 alocacdo, 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 aplicagdes 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 A cum ulado
Fundo 135% - - - - - - - - - - - 135% 14 40% 3304%
2024
$CDI 140% = = - - = - - = = - = 140% 2% s

' Rentabildade m ensalcakukda com base na cota do tlin o di ttildo m &s, ¥iquida de adm histracdo e perfo m ance e buuta de taxa de saida e n postos.

Rentabilidade Acumulada

35.0%

A cum ulado 30.0%

Ano Fundo

2021 25.0%
2022 14 33% 16% 1582% 20.0%
2023 1334% 102% 3126% 15.0%
N B 33048
2024 135% 140% 3304% 10.0%
5.0%
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e | egacy Capital Credit FIC FIM CP eeeeee CDI|
Composigdo da Carteira
Setor Rating
Transporte 18% Sem Rating, 13%
Aluguel de veiculos 15%
Bancos 13% AAA, 3T
Utilidade Pblica % <A 9%
Sonsamento 8%
Agronsgécio 7%
Olec & Gas % A+, 4%
Telecomunicagdes 5%
Servigos Financeiros A% 84% HG
Sadde 4%
Vareio % Legenda Ab, 16% AA+, 15%
Mineragdo 2% :‘é ':i'ﬂvée'dd -
. - High Grade
Bers de Capital 2% SIR - Sem Rating AAM 2%
Logistica 1%
Imobiliéria 1%
* Foram considerados HY ativos comrating abaixo de BBB- .
Indicadores
PL do fundo * RS 330,351,562.96 Meses Positivos 27
PL Médio (12 mes¢RS$ 188,540,623.08 Meses Negativos 0
PL do Fundo MasteR$ 504,777,989.75 Duration 3.07 anos
RetomoMédbMensal' 1.06% Volatilidade Anualizada 0.75%
2Vabrres do fecham ento de 31012024
"M édi arim ética da som a do P L apurado no Glin o di utilde cadam és,nos 12 doze)m eses anterbes.
‘Desde o hich do findo
Informagdes Gerais
CNPJ 39.511.032/0001-97 Taxa de administracédo ’ 0.65% a.a.
Data de Inicio 09/11/2021 Taxa de performance 20% do que exceder 100% do CDI
Classificacdo AniMultimercados Estratégia Especifica Horadrio limite de movimenta¢d 16h00
Cota Fechamento Investimento inicial minimo R$ 1,000.00
Benchmark CDI Movimentacdo adicional minima R$ 1,000.00
Tributacéao Longo Prazo Saldo minimo de Permanéncia R$ 1,000.00
Gestéo Legacy Capital Gestora de Recursos Ltda Cotizagdo de aplicacéo 1 du apds a solicitacéo
Administracédo Santander Caceis Brasil DTVM SA Cotizacdo de resgate 45 dc apds a solicitacédo
Auditoria Ernst & Young Global Limited Liquidagdo de resgate 1 du apds a cotizacao
° Com putando -se eventuais hvestin entos em outos fundos,a taxa de adm histacdo poderd athgirno m axin 0 2,50% aa.sobre o PLdo Fundo.
A Legacy Capitalnio com ercializanem distrbuicotas de fundos de investin ento ou quakjuer outroativo financeiro As infom acdescontidas nestem aterial siode cardterexchisivam ente nfom ativoe niose [
caracterizam e nem devem serentendidas com o um a prom essa ou um com prom isso da Legacy Capital.A Legacy Capitalnio se responsabiliza por decissesdo investidor,nem porato ou fato de profissonais A Autorregulacao
especializadosporele consultados.Fundosde investin entondo contam com agarantia doadm inistrador,gestorda carte ira ou qualquerm ecanism o de seguro ou,ainda,pel fundo garantidorde crédito - FGC .Leda A N B I M A

a Im ina de infom agdes eseenciais, s houver, o regulam ento, o anexo - classe e o apéndice subclasso, confom e o caso, antesde ivestir. Para avaliagdo da perfom ance de fundosde investinento, &
recom endavelum a anlise de, nom inin o, 12m eses. Rentabilidade obtida nopassado ndo representa garantiade resultados futuros. A rentabildade divulyadanao é liquida de in postos. Este fundo pode utilizar

estratégiascom derivativos com oparte integrante de suapolitica de investin ento. Taisestratégias, podem resiltar em perdas patrin oniaispara seuscotistas, podendo inclusive acarretarperdas superioresao Gestdo de Recursos

capitalaplicad i ista de aportarrecursosad cbnaispara cobriro prejiizo do fundo P aram aisinfom acoes, visite o site da GestoraoudoAdm inistrador. Adm inistrador:S 3CACES

BrasilDTVM § A.(CNPJ62 318 407/0001-19 ) .Endereco:RuaAm ador Bueno, 474, 1°ndar, B ocoD, Sd0 Paulb/SP, CEP 04752-005.www s3dtvm com br.SAC :sc_fakconoscol s3caceis.com brou4004-4412.

Ouvidoria:sc_ouvidoria@ s3caceis.com brou0800-723-5076 .
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LEGACY CAPITAL FIC FII DEB INFRA RF CP

Objetivo do Fundo

Proporcionar aos cotistas a valorizacdo de suas cotas por meio da aplicacdo dos recursos em debéntures
e outros ativos de infraestrutura que atendam aos requisitos de isencdo estabelecidos na Lei n°
12.431/2011, baseado em cendrios macroecondémicos de médio e longo prazos. A politica de investimentos
do Fundo consiste em aplicar, no minimo, 95% de seu patrimdénio liquido em cotas do LEGACY CAPITAL
MASTER FUNDO INCENTIVADO DE INVESTIMENTO EM DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA RENDA FIXA CREDITO PRIVADO

(CNPJ: 47.698.578/0001-27) .

Publico Alvo

O Fundo, a critério do ADMINISTRADOR, receberd 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

12m Acumulado

Fundo 0.02% - - - - - - - - - - - 002% 16 56% 16 88%

vs.MAB 047% - - - - - - - - - - - 047% 088% 1%
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Rentabilidade Acumulada (desde o inicio)
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Composigdo da Carteira
Setor Rating
Transporte 30% <A 7% Sem Rating, 4%
Uttiidade PObica 28% A+’ 1% \
Saneamento 16% AAA, 327
Oleo e Gas 10% Ab-, 19%
Aluguelde veiculos 10%
Bancos 3%
Mineragdo 1% AA,127%
Ab+, 26%
Agronegécio | 0%
Indicadores
PL do fundo ? R$ 66,535,472.04 Meses Positivos 11
PL Médio (12 mese R$ 29,140,950.62 Meses Negativos 5
PL do Fundo Maste R$ 66,579,321.71 Duration 6.48 anos
RetomoMédbMensal' 0.99% Volatilidade Anualizada 4.15%
2Vabres do fecham ento de 31012024
°M édh arim ética da som a do P L apurado no 4l o di ttilde cadam és,nos 12 doze)m eses anterbes.
‘Desde o nich do fundo
Informagdes Gerais
CNPJ 47.699.049/0001-48 Taxa de administracédo ° 1.00% a.a.
Data de Inicio 03/10/2022 Taxa de performance Nio héa
Classificacdo Anb Renda Fixa Duragdo Livre Crédito Horario limite de movimen15h00
Cota Fechamento Investimento inicial miniR$ 100.00
Benchmark CDI Movimentacdo adicional miR$ 100.00
Tributacéao Longo Prazo Saldo minimo de PermanéncR$ 100.00
Gestao Legacy Capital Gestora de Recursos Cotizacdo de aplicacédo 1 du apdés a solicitacao
Administracéo Intrag DTVM Ltda Cotizacdo de resgate 120 dc apds a solicitacéc
Auditoria PricewaterhouseCoopers Brasil Ltda Liquidacdo de resgate 1 du apdés a cotizacgdo

°Com putando-se eventua®s hvestin entos em outos findos,a taxa de adm nistracdo poderd athgirno m &xim o 2,50% aa.sobw o PLdo Fundo .

A Legacy Capital nio com ercializa nem distribui cotasde fundosde investin ento ou quakjuer outro ativo fnanceiro. As inform acdes contidasneste m aterialsio de carater [
exclusivam ente infom ativoe nao se caracterizam enem devem serentendidascom oum a prom essaouum com prom issoda Legacy Capital.A Legacy Capitalndo se responsabiliza por Autorregulacao
decissesdo mvestidor,nem poratoou fatode isespecia le consultados.Fundosde nvestin entonaocontam com agarantiadoadm inistrador,gestorda carteia ¢ ANBIMA

ouqualuerm ecanism ode seguro ou,ainda,pel fundo garantidorde crédito - FGC .Leia a im na de inform acdes essenciais,se houver,o regulam ento,o anexo - classe e oapéndice

subclasso,confom e o caso,antesde investir.Paraavaliagioda perform ance de fundosde investim ento,é recom endavelum a analise de, nom inin o, 12m eses. Rentabilidade obtida
no passado nio representa garantia de resukrados futuros. A idade divulgada ndo é liquida de in postos. Este fundo pode utilizar estratégias com derivativos com o parte

integrante de sua politica de investin ento. Tais estratégias, podem resultarem perdaspatrin oniais para seus cotistas, podendo inclisive acarretar perdas superiores ao capital Gestdo de Recursos
aplicado e a consequent obrigacdo do cotista de aportarrecursos adicionaispara cobriro prejiizodo fundo.Para m aisinfom acdes, visite o site da Gestoraou doAdn iistrador.
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As informagBes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser entendidas como oferta,
recomendagdo ou analise de investimento ou ativos. Leia o Formulario de Informagdes Complementares, a Lamina de informagdes
essenciais e o Regulamento do Fundo antes de investir. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor,
de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Rentabilidade passada ndo representa garantia de
rentabilidade futura. 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. Para fundos que perseguem a manutengdo de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo tera o
tratamento tributario para fundos de longo prazo.

Para obter informagdes sobre o uso de derivativos, conversdo de cotas, objetivo, taxas de administragdo e performance e publico alvo,
consulte a lamina e o regulamento do fundo. Verifique a data de inicio das atividades do fundo. Verifique se o 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 cotistas, 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 o fundo esta 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 patrimonio liquido em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes da sua carteira. O fundo apresentado
pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, variagdo cambial e outros riscos ndo mencionados neste
material. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Para a
avaliagdo da performance de um fundo de investimentos, é recomendavel a analise de no minimo 12 (doze) meses.

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 publicacdo 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 informagdes, conclusdes e analises apresentadas podem sofrer alteragdo a
qualquer momento e sem aviso prévio.

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 andlise especifica, personalizada
antes da sua decisdo sobre produtos, servigcos e investimentos.

Autorregulagao

LEGACY ANBIMA

CARITAL
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