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1. O que mexeu com o mercado

Setembro marcou o inicio oficial do ciclo de
afrouxamento  monetario nos  Estados
Unidos, com o primeiro corte de juros ja
implementado.  Ainda  assim,  alguns
dirigentes do Federal Reserve mantiveram
tom mais cauteloso em seus discursos,
reforcando duvidas sobre a velocidade e a
intensidade do processo. Os numeros de
inflagao, contudo, permanecem
relativamente controlados, sustentando a
expectativa majoritaria de, ao menos, mais
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dois cortes até o final do ano.

No Brasil, o Banco Central manteve a taxa
Selic inalterada, refletindo o elevado grau de
preocupagao com a persisténcia da inflagéo e
com a dinamica de um mercado de trabalho
ainda bastante aquecido. O consenso entre
os analistas aponta que a probabilidade de
inicio de cortes ainda em 2025 ¢é
praticamente nula, com parte relevante do
mercado ja precificando o inicio do ciclo
apenas no segundo trimestre de 2026.

2. Radiografia do mercado de créedito privado

No mercado de crédito privado, setembro foi
caracterizado por maior volatilidade nos
spreads dos papéis em CDI, ainda que
concentrada em alguns emissores mais
estressados. O volume de emissGes primarias
foi o maior de 2025 até agora, totalizando
R$66 bilhdes. A captacdo liquida dos fundos
também permaneceu positiva, com R$ 40
bilhoes.

O desempenho das debéntures em CDI no
més foi misto. Assim como no més anterior, a
maior parte dos papéis com taxa indicativa
pela Anbima teve queda nos spreads, porém,
nos papéis que tiveram elevagdo de taxas as
aberturas foram muito relevantes. Com isso, o
IDA-DI encerrou o més com retorno de
1,19%, equivalente a 98% do CDI.

Entre os 442 papéis que compdem o indice e
possuem taxa indicativa, 212 apresentaram
abertura de taxa, 2 tiveram estabilidade,
enquanto 228 fecharam. A média das taxas
dos papéis teve queda de 1,49% para 1,29%.

Essa queda nos spreads, porém, foi maquiada
pela retirada das taxas indicativas dos papéis
da Ambipar. Esse tratamento é usual aos
ativos que apresentam forte deterioracao do
risco de crédito. Os precos das debéntures,
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contudo, seguiram sendo divulgados e
influenciaram a rentabilidade abaixo do CDI
do IDA-DI no més. O papel mais liquido da
Ambipar teve desvalorizacdo de 70% ao
longo do més.

Entre os destaques positivos dos papéis que
compdem o indice, figuraram os ativos de
Movida, Cosan e Livetech da Bahia, enquanto
os desempenhos negativos ficaram por conta
de papéis ligados a CM Hospitalar, Kora
Saude e Oceanpact.

Em relacdo as debéntures que compdem o
Integral FIF RF CP, 72 possuem taxa indicativa
pela Anbima, sendo que 39 tiveram
fechamento de spread e 33 apresentaram
abertura. Unidas e Ocean Pact foram os
papéis que mais abriram e Simpar o que mais
fechou.

Ao contrario do que ocorreu com o mercado
em geral, na carteira do Integral FIF RF CP os
fechamentos de spread foram  mais
significativos do que as aberturas. O spread
das debéntures da Movida, por exemplo, caiu
1,97%. Enquanto que a maior abertura foi das
debéntures da Unidas, que teve uma elevacao
de 0,36%.
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Emissdo primaria - Debéntures em CDI+ | Taxa Média e Volume
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3. Zoom em um ativo da carteira: Ambipar

Nesta carta vamos abordar o caso da empresa Ambipar. Este € um caso que ndo estad mais presente nas
carteiras dos fundos de crédito privado da Integral Investimentos. A intencdo é ilustrar como o
monitoramento constante do risco de crédito dos papéis em carteira e a gestdo ativa sdo importantes
na preservacao de capital dos investidores dos nossos fundos.

Ao longo do més de setembro, as acbes da empresa, os bonds emitidos no exterior e as debéntures
negociadas no mercado local sofreram forte deterioracao. O principal motivo parece ser a governanca
da empresa, com alteragdes no controle acionario, mudancas no conselho e demissdes na diretoria
sendo informados ao longo dos ultimos meses.

O monitoramento frequente realizado pelo time da Integral Investimentos identificou estes
movimentos ja no Comité de Crédito realizado no inicio de 2025, quando foram utilizados os nimeros
do balanco do 3° trimestre, que levaram a rebaixamento do rating interno do emissor, levando a venda
da posicao no Integral FIF RF CP no més de maio e evitando maiores prejuizos.

Evolucdo debénture AMBP16
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Segue resumo do comité que levou ao rebaixamento e decisdo de venda:

A Ambipar é lider no segmento de Gestao Ambiental e se divide em duas areas de atuagao, a
Enviroment e Response. A primeira lida com Economia Circular e Gestdo de Residuos Soélidos,
enquanto a segunda foca no atendimento a emergéncias. As atividades da empresa se pulverizam
em diversas regides além do Brasil, conta ndo sé com outros paises da América Latina, como
também América do Norte e Europa. Desde 2019, a companhia tem tido crescimento acelerado,
com a realizagao de diversas aquisi¢des.

Receita bruta por regigo (R$ milhdes)
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Desde junho de 2024, a Estrutura Societaria da companhia tem sofrido altera¢des, as quais
despertaram a atencdo do mercado. O fundador da companhia, Tércio Borlenghi Jr. aumentou
posicdo acionaria de 66% para 73%. Além disso, a Trustee DTVM aumentou posicao de 11%
para 15%. Apds o aumento da posicao de Trustee, ela adicionou dois novos conselheiros, Pedro
Moraes Borba e Arnaldo Hossepian Salles Lima Jr., Pedro participa do Conselho da Allianca
Saude Participacoes S.A. (empresa de Nelson Tanure) e Light S.A.

Logo apds alocar os novos participantes no Conselho, a Trustee reduziu posicao acionaria. Hoje,
a Estrutura Societaria esta disposta da seguinte forma: Tércio Borlengui Jr. (73%); Trustee DTVM
(9%) e free float (18%). Ao longo de 2025 o conselho sofreu novas alteragdes. O niumero de
conselheiros caiu de 8 para 5 ao final de agosto, e os nomes indicados pela Trustee DTVM néao
aparecem mais.

Outro ponto de atencdo encontra-se nos niumeros reportados na Demonstracao de Resultados
em set/24. A companhia adiciona uma receita estimada de venda de ativos na conta de Receita
Operacional, sem qualquer nitidez desses valores na Demonstracao Financeira Padronizada,
apenas cita o valor estimado. Com a reclassificacdo desse valor, o EBITDA da companhia vai de
27% (2023) para 13% (3T24). No mesmo periodo, o Lucro Liquido vai de 1% para um prejuizo de
-5% (3T24). Piores nimeros do periodo analisado (2020-3T24). A Divida Lig./EBITDA LTM
chegou em 6,2x com EBITDA Ajustado (3T24).

Divida e divida liquida por EBITDA (R$ milhdes) -

2021 2022 2023 set/24

mmm Divida == Divida Liquida ===Divida Liquida/EBITDA

Considerando (i) Alavancagem e consumo de caixa por pagamento de juros e investimentos
estimados nos proximos anos; (i) Mudangas no management e na divulgacdo de numeros
operacionais; (iii) Movimentos anormais levando a uma forte oscilagdo no preco das agoes:
aumento da participacdo do acionista controlador e entrada do Fundo Trustee no capital, saida
da XP; (iv) Grandes bancos deixando de fazer cobertura da acdo; optamos por sair do risco em
todos os nossos fundos.

4. O que estamos observando para o més que vem

Para outubro, o foco seguird nos desdobramentos da politica monetéaria norte-americana e na
conducao da politica fiscal doméstica. Nos EUA, a trajetéria dos proximos cortes de juros
dependera dos dados de atividade e inflacdo, podendo impactar diretamente os fluxos globais
de capitais.

No Brasil, acompanharemos a evolugdo das expectativas em torno do calendario de
flexibilizacdo monetaria, bem como o desempenho do mercado de trabalho e das contas
publicas. No mercado de crédito privado, o ambiente deve seguir seletivo, com spreads mais
volateis em emissores especificos e menor volume de novas ofertas no curto prazo. Ainda assim,
a resiliéncia da demanda por instrumentos de renda fixa segue como ponto de suporte para o
segmento.
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MATERIAL DE DIVULGAGAO SETEMBRO 2025

INTEGRAL CASH FIF RF

Classe Unica de Cotas do Integral Cash Fundo de Investimento Financeiro Renda

Fixa Referenciado DI Crédito Privado Responsabilidade Limitada

CNPJ: 44.967.444/0001-76

& 113103 9999
ri@integralinvest.com.br
= www.integralinvest.com.br

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2024 123 105 105 099 09 08 105 094 093 09 085 055 11,97
CDI 097 o080 083 089 083 079 091 087 083 093 0,79 093 10,87
%CDI 127 131 126 112 109 111 115 108 112 102 108 59 110
2025 1,16 1,08 1,11 1,20 1,12 086 137 122 133 10,94
CDI 1,01 099 09 1,06 1,14 110 128 1,16 1,22 10,35
%CDI 115 109 115 114 98 78 107 105 109 106
Evolugao Patriménio Liquido e Retorno Rentabilidade % CDI+a.a. %CDI
L 40 60% Desde o Inicio 54,80 0,45 105
3 12 Meses 13,61 0,23 102
c
= PL 50% 24 Meses 28,15 0,87 109
30 e CDI o o o
Fundo 40% 2023 12,45% -0,53% 95%
20 30% Outros Indicadores
20% Volatilidade Anualizada (% 12M) 0,30
10 Duration (Anos) 525,26
10% Patriménio Liquido Atual R$ 22.657.003
- 0% Patriménio Liquido Médio R$ 17.085.026
2022 2023 2024 2025
Atribuicdo de Performance no Més %PL por Rating %PL por Tipo de Ativo
0%
0,71% 16%
0,51%
57% S
0.07% 0,04%
I Caixa ® Debéntures
Debéntures LF FIDC Caixa (-) Custos Caixa BAAA BAA ©A mLF FIDC

Caracteristicas Gerais

Politica de Investimentos: A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar os recursos preponderantemente em instrumentos
financeiros que direta ou indiretamente estejam expostos a riscos de
crédito privado com o objetivo de retornos superiores a variagdo do
CDI no médio e longo prazo.

Classificagdo CVM: Renda Fixa

Classificagdo Anbima: Renda Fixa Durag&o Livre Crédito Livre
Publico Alvo: Investidores em Geral

Taxa de Administragdo: 0,40% a.a.

Taxa de Performance: Nao Possui

Conversao da Cota para Aplicagdo: D+0 Administrador &

Custodiante

@pactua\

Auditor

Conversao da Cota para Resgate: D+0
Pagamento dos Recursos Resgatados: D+1
Aplicagdo Minima: R$1.000,00

Valor Minimo de Permanéncia: R$100,00
Tributagdo: Longo Prazo

Inicio do Fundo: 18/03/2022
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MATERIAL DE DIVULGAGAO SETEMBRO 2025

INTEGRAL FIF RENDA FIXA

Classe Unica de Cotas do Integral Fundo de Investimento Financeiro Renda Fixa

Crédito Privado Responsabilidade Limitada

CNPJ: 15.174.629/0001-25

& 113103 9999
ri@integralinvest.com.br
= www.integralinvest.com.br

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2024 1,26 1,18 113 076 094 09 118 1,02 094 094 086 037 1210
CDI 097 o080 083 089 083 079 0,91 0,87 083 093 0,79 093 10,87
%CDI 130 147 135 85 113 114 130 122 113 102 109 40 111
2025 1,23 1,12 0,91 1,04 1,25 1,01 1,38 1,19 1,41 - - - 11,05
CDI 1,01 0,99 0,96 1,06 1,14 1,10 1,28 1,16 1,22 - - - 10,35
%CDI 121 113 95 98 110 92 108 102 116 - - - 107
Evolugao Patriménio Liquido e Retorno Rentabilidade % CDI+a.a. %CDI
" 200 100% Desde o Inicio 312,80 1,55 132
S o 12 Meses 13,54 0,17 101
= 450 Fundo 75% 24 Meses 28,43 0,98 110
——CDI 2023 14,01 1,47 113
100 50%
Outros Indicadores
Volatilidade Anualizada (% 12M) 0,27%
50 25%
Duration (Anos) 2,66
0 Patriménio Liquido Atual (R$) 157.732.837
= 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Patrimonio Liquido Médio (R$) 138.214.630
Atribuicdo de Performance no Més %PL por Rating %PL por Tipo de Ativo
0,83%
0,26% 0,29%
0,03%
Debé L FIDC Cai c Caixa WAAA EAA Caixa M Debéntures
ebéntures aixa (-) Custos A = BBB = FIDC U

Caracteristicas Gerais

Politica de Investimentos: A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar os recursos preponderantemente em instrumentos
financeiros que direta ou indiretamente estejam expostos a riscos de
crédito privado com o objetivo de retornos superiores a variagdo do
CDI no médio e longo prazo.

Classificagdo CVM: Renda Fixa

Classificagdo Anbima: Renda Fixa Durag&o Livre Crédito Livre

Publico Alvo: Investidores em Geral

Taxa de Administragdo: 0,75% a.a.

Taxa de Performance: Nao Possui

Autorregulacdo

ANBIMA
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Converséao da Cota para Aplicagao: D+0

Administrador e

Conversio da Cota para Resgate: D+29 Custodiante

Pagamento dos Recursos Resgatados: D+30
Aplicacdo Minima: R$1.000,00

@ pactual

Valor Minimo de Permanéncia: R$1.000,00

Tributagao: Longo Prazo Auditor
Inicio do Fundo: 24/04/2012

Obs.: Houve mudanga na politica de investimento

e na classificagdo CVM do fundo em 19/12/2018 EY
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MATERIAL DE DIVULGAGAO SETEMBRO 2025

INTEGRAL ICATU FIF RF PREV CP

Integral Icatu Previdenciario Fundo de Investimento Financeiro — Classe de

& 113103 9999

Investimento Renda Fixa Creédito Privado — Responsabilidade Limitada ri@integralinvest.com.br
CNPJ: 33.588.888/0001-84 = www.integralinvest.com.br
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2024 1,12 1,06 0,90 0,73 0,66 0,55 0,97 0,86 0,87 0,87 0,80 0,29 10,13
CDI 0,97 0,80 0,83 0,89 0,83 0,79 0,91 0,87 0,83 0,93 0,79 0,93 10,87
%CDI 116 132 108 82 79 70 107 100 104 94 101 32 93
2025 1,17 1,08 1,03 0,98 1,21 1,13 1,26 1,01 1,30 10,63
CDI 1,01 0,99 0,96 1,06 1,14 1,10 1,28 1,16 1,22 10,35
%CDI 116 109 107 92 106 103 99 87 107 103
Evolugéo Patrimonio Liquido Rentabilidade % CDI+a.a. %CDI
, 7,00 Desde o Inicio 55,35% -1,31% 82%
S 600 12 Meses 12,86%  -0,43% 96%
s 24 Meses 2458%  -0,54% 95%
5,00 2023 758%  -489%  58%
4,00
Outros Indicadores
3,00
Volatilidade Anualizada (% 12M) 0,35%
2,00 ,
Duration (Anos) 1,93
1,00 Patriménio Liquido Atual (R$) R$ 5.044.783,92
0,00 Patriménio Liquido Médio (R$) R$ 5.163.084,94
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Atribuicdo de Performance no Més %PL por Rating %PL por Tipo de Ativo
6%
0,84%
24%
0,20% 0,15% 1%
0,07%
R — . m Debéntures FIDC
Debénture LF FIDC Caixa (-) Custos HAAA BAA BA =S/R = Caixa )
Caixa mLF

Caracteristicas Gerais

Politica de Investimentos: A politica de investimento do fundo
consiste em aplicar os recursos preponderantemente em instrumentos
financeiros que direta ou indiretamente estejam expostos a riscos de
crédito privado com o objetivo de retornos superiores a variagdo do
CDI no médio e longo prazo.

Classificagdo CVM: Renda Fixa

Classificagdo Anbima: Renda Fixa Durag&o Livre Crédito Livre
Publico Alvo: Exclusivo Previdenciario

Taxa de Administragdo: 0,30% a.a.

Taxa de Performance: Nao Possui

Conversao da Cota para Aplicagdo: D+0

Administrador e
Custodiante

Conversao da Cota para Resgate: D+0

Pagamento dos Recursos Resgatados: D+3
gamento dos Recursos Resg € bradesco
Aplicagéo Minima: N&o ha bem dtvm
Valor Minimo de Permanéncia: Nao ha
Tributagdo: Longo Prazo Auditor
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MATERIAL DE DIVULGAGAO SETEMBRO 2025

INTEGRAL ESTRUTURADO FIC FIDC

Classe Unica de Cotas do Integral Estruturado CIC de Classes de Investimentos

em Direitos Creditérios LP Resp Limitada

CNPJ: 53.865.644/0001-09

& 113103 9999

ri@integralinvest.com.br
= www.integralinvest.com.br

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
2024 - - - - - 0,51 1,12 1,05 095 1,11 0,96 1,13 7,01
%CDI - - - - - 105 123 121 114 119 121 121 119
CDI+ - - - - - 0,53 2,33 2,06 1,38 1,95 225 2,38 1,93
2025 1,37 113 1,09 117 128 125 1,49 136 1,45 - - - 12,22
%CDI 136 115 113 110 113 114 117 117 118 - - - 118
CDI+ 4,18 1,86 1,71 1,41 1,74 1,99 2,39 2,40 2,58 - - - 2,28
Rentabilidade % %CDI CDI+ a.a. Outros Indicadores
Desde o Inicio 20,08 119 2,13 Volatilidade Anualizada (% 12M) 0,13%
12 Meses 15,90 119 2,25 Patrimonio Liquido Atual (R$) 13.624.657
Meses Acima CDI 16/ 16 Patrimonio Liquido Médio (R$) 9.173.669

Patrimonio Liquido

14,00

Milhdes

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25 abr-25 jun-25 ago-25

Caracteristicas Gerais

Objetivo: Proporcionar a valorizagdo de suas Cotas através da aplicagéo
preponderante dos recursos em e cotas de classes de fundo de
investimento em direitos creditérios (“FIDC”)

Classificagao CVM: Direito Creditério
Classificagao Anbima: FIDC Outros
Publico Alvo: Investidor Qualificado
Aplicagdo Minima: R$ 1.000,00
Movimentagdo Minima: R$ 100.00
Saldo Minimo: R$ 1.000,00

Autorrequlacio

ANBIMA

Gestiio de Recursos

representa garantia de resultados futuros.

Evolugao Rentabilidade Acumulada x CDI

22,50%
20,00% e Fundo

17,50% ——CDI
15,00%
12,50%
10,00%
7,50%
5,00%

2,50%

0,00%

jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25

Taxa de Administracao: 0,13%a.a.
Taxa de Gestao: 0,435% a.a.
Taxa de Distribuigao: 0,435% a.a.

Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder
100% do CDI

Conversao da Cota para Aplicagdo: D+0
Conversao da Cota para Resgate: D+60
Pagamento dos Recursos Resgatados: D+61
Inicio do Fundo: 24/04/2012

abr-25 jun-25 ago-25

Administrador e
Custodiante

S3 caceis

INVESTOR SERVICES

Auditor

EY

Este documento tem carater meramente informativo, ndo constitui uma oferta para compra de cotas ou solicitacdo de contratacdo de produto, servico ou aconselhamento
financeiro. Os investimentos em fundos ndo séo garantidos pelo administrador, pelo gestor, por qualquer mecanismo de seguro ou pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.
Leia a lamina de informacdes basicas, se houver, o Regulamento, o Anexo—Classe e o Apéndice Subclasse, conforme o caso, antes de investir. O indicador utilizado é mera
referéncia econdmica e ndo pardmetro comparativo do fundo. As rentabilidades apresentadas ndo sdo liquidas de impostos. Rentabilidade obtida no passado ndo



MATERIAL DE DIVULGAGAO SETEMBRO 2025

INTEGRAL ESTRUTURADO FIC FIDC
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Carteira

FIDC Série Setor Ag. Rating Rating Valor %PL
FIDC Multiplike Mezanino J Fomento Mercanil S&P BBB 1.346.159,65 9,86%
FIDC Rio Bravo Inlira Sénior Consorcios Austin A 1.154.605,14 8,45%
FIDC FS Fortalece Sénior 2 Agronegocio S&P AA 1.150.651,76 8,42%
FIDC lox Sénior 2 Fomento Mercanil Austin A- 1.150.512,42 8,42%
FIDC Red Real Sénior 7 Fomento Mercanil S&P AA 990.390,91  7,25%
FIDC Eurochem Mezanino Agronegécio - S/R 941.715,13  6,89%
FIDC Azure Consignados Sénior 2 Fomento Mercanil Austin AA- 958.244,13  7,02%
FIDC Gavea Sul Sénior 12 Fomento Mercanil Austin AA- 908.371,03 6,65%
FIDC SRM Exodus Sénior 7 Fomento Mercanil Austin A+ 904.816,54 6,62%
FIDC Taya FGTS Sénior 1 Consignado Liberum AA 666.070,18 4,88%
FIDC Fénix Sénior 4 Consignado Austin BBB+ 824.839,82 6,04%
FIDC Mais Todos Sénior 2 Financeiro Moody's A+ 501.174,63 3,67%
FIDC Bullla Sénior 3 Consignado Fitch A 459.367,41  3,36%
FIDC Verdecard Sénior 9 Fomento Mercanil S&P AAA 417.196,96  3,05%
FIDC Facta INSS Sénior Consignado Liberum A 322.356,98 2,36%
FIDC Ura Agro Mezanino J Agronegécio Austin BBB-  300.447,28 2,20%

%PL por Rating %PL por Tipo de Cota %PL por Setor

B Fomento Mercantil B Consignado
B Agronegécio B Meios de Pagamento
HAAA BAA BA EBBB mS/R M Caixa M Senior M Mezanino Caixa M Consorcio Financeiro
Caixa
frPre— Este documento tem carater meramente informativo, ndo constitui uma oferta para compra de cotas ou solicitacdo de contratagdo de produto, servico ou aconselhamento
ANBIMA financeiro. Os investimentos em fundos ndo séo garantidos pelo administrador, pelo gestor, por qualquer mecanismo de seguro ou pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Leia a lamina de informacdes basicas, se houver, o Regulamento, o Anexo—Classe e o Apéndice Subclasse, conforme o caso, antes de investir. O indicador utilizado é mera
referéncia econdmica e ndo pardmetro comparativo do fundo. As rentabilidades apresentadas ndo sdo liquidas de impostos. Rentabilidade obtida no passado ndo
representa garantia de resultados futuros.

Gestiio de Recursos
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