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DESTAQUES DO RELATORIO

2025 FOl UM ANO DE CONSOLIDAQI\O PARA A RENDA FIXA DIGITAL

A Renda Fixa Digital j& é ecossisterna com escala: R$ 3,34 bilhdes em volume
ofertado em 614 emissGes, com taxa de sucesso de captagdo de 99,7%.
Esses numeros demonstram que hd recorréncia e sinais de aderéncia

entre oferta e demanda.

OS PRODUTOS DE RENDA FIXA DIGITAL SAO COMPOSTOS POR CAMADAS
Cada produto de Renda Fixa Digital & composto de quatro camadas:
lastro, estrutura juridica, registro digital e plataforma de distribuigdo. Esse

enquadramento ajuda a localizar os fatores de risco para andlise.

AS VANTAGENS DA TECNOLOGIA ESTAO NA TRANSPARENCIA, EFICIENCIA
E ACESSO

A infraestrutura digital ndo afeta os riscos de crédito de um produto. Ela
permite reduzir fricgdes e custos com relagdo a produtos tradicionais,
prové auditabilidade ao longo do ciclo do ativo e permite fracionar as

ofertas para tickets mais baixos.

NO MERCADO DE RENDA FIXA DIGITAL, PREDOMINAM AS EMISSOES PARA O
VAREJO

Em 2025, 45,8% das operagdes de RFD foram de até R$500 mil, com
mediana em R$555 mil. Nessas captagdes pequenas, emitidas sob o
regime simplificado da RCVM 88, sGo mais comuns 0s prazos curtos de

investimento (até 12 meses) e as taxas pré-fixadas.

O MERCADO INSTITUCIONAL TAMBEM ESTA PRESENTE NA RENDA FIXA
DIGITAL

Paralelamente das operacdes de menor porte, hd captacdes de até R$885
milhdes, com predomindncia de prazos mais longos (acima de 24 meses)

e rentabilidade atrelada ao CDI, demonstrando atencdo o risco de taxa.

MATERIAL TECNICO PARA PROFISSIONAIS. NAO CONSTITUI RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO. EXEMPLOS ILUSTRATIVOS; SEM GARANTIA DE DESEMPENHO. LIQUIDEZ, CUSTOS
E RISCOS VARIAM POR ESTRUTURA. ONDE NAO HOUVER DADOS PADRONIZADOS, METODO E LIMITES ESTAO DESCRITOS. AS MENGOES A CONSULTAS PUBLICAS E PROPOSTAS
DE ALTERAGAO REGULATORIA TEM CARATER INFORMATIVO E NAO REPRESENTAM REGRA VIGENTE, PODENDO SOFRER MUDANGAS ANTES DE EVENTUAL APROVAGAO.



M DeFin

DESTAQUES DO RELATORIO

OS PREMIOS DE RISCO VARIAM DE ACORDO COM OS PRODUTOS
Com rentabilidade média de 1890% e 62,1% das emissées de 202
CDI+5%, observam-se prémios de risco maiores para setores espe
educacdo e setor publico); os piores retornos vieram de operacées

dada a performance do cdmbio no periodo.

A REGULAQKO AINDA IMPOE GARGALOS DE LIQUIDEZ

Duas medidas de protecdo aos investidores implementadas pela
limitam o amadurecimento do mercado de varejo: a vedacdo de m
organizado a de “portabilidade” de produto entre plataformas.

revisdo da norma resolva estes gargalos ainda em 2026.

A TRIBUTAQKO DA RENDA FIXA DIGITAL AINDA E INCERTA

A Receita Federal ainda ndo divulgou as regras de enquadramento
RFD, deixando espago para diferentes hipoteses: uma baseada n

o lastro (tributagdo como a da renda fixa tradicional); e outra fo
tecnologico” (tributagéo como a de criptoativos, com isengéo de

sobre resgates de até R$35 mil).

2026 TENDE A SER UM ANO DE PADRONIZAQKO EINSTITUCIONALIZA
A revis@o da RCVM 88 e a entrada em vigor do regime FACIL ref
de aceleragdo nos segmentos de empresas pequenas e meé
adogdo institucional, a crescente clareza regulatéria também

comparabilidade, presenca de veiculos profissionais e melhore

negociagdo ao longo do ciclo do investimento.
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FUNDAMENTOS DA
RENDA FIXA DIGITAL (RF

O QUE E, POR QUE EXISTEE C
FUNCIONA A RENDA FIXA DIG

A Renda Fixa Digital (RFD) combina os produtos de crédito
os investidores j@ conhecem com inovacdes de infraestru
para resolver ineficiéncias histéricas de Acesso, Custo e Liqui

do mercado financeiro tradicional.

Para os investidores e profissionais de investimento, o valor
mais imediato gerado pela RFD &€ o acesso a produtos e retor
antes restritos.
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Tabela 1: Os Gargalos da Renda Fixa Tradicional

GARGALO IMPLICAGAO PRATICA

Alguns ativos de alta qualidade (CRIs, CRAs, FIDCs) tem acesso restrito a

Acesso restrito : : g .
investidores institucionais ou qualificados.

A baixa liquidez no mercado secunddrio exige que o investidor esteja
Baixa liquidez disposto a manter o ativo até o vencimento ou vender com desdgio

considerdavel.

A estruturagéo de produtos (securitizacdo, FIDC) envolve maltiplos

Custo de ) : : - .
\ prestadores de servigo (custodlante, agente fiducidrio, escrlturodor),
estruturagdo . _ : \
gerando custos operacionais que consomem o spread do investidor. \
- Investidores dependem de intermedidrios para relatérios e verificagdo. ‘
Transparéncia o X , y
< A dependéncia de planilhas e processos manuais eleva o risco de erro \
Limitada
humano, fraudes e dificulta as auditorias. ‘
As informacgdes essenciais de uma operacdo sdo mantidas por
Burocracia e diferentes sistemas de registro desconectadas entre si, 0 que exige
friccéo trabalho manual para reconciliagdo, pagamentos de comissoes e
distribuigdo de proventos.
O acesso a investimentos internacionais de alta qualidade & restrito
Borreirgs pela geografia, impedindo a criagdo de um mercado de capitais
Geogrdaficas

verdadeiramente global e acessivel.
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1.2) COMO A RENDA FIXA DIGITAL RESOLVE
DESAFIOS DA RENDA FIXA TRADICIONAL?

O que diferencia os produtos de Renda Fixa Digital dos seus correspondentes tradicionais

é o registro digital que eles recebem, aproveitando inovagodes validadas para mitigar um

ou mais gargalos do mercado tradicional, a depender do caso de aplicacdo.

Emcadacaso, o valoragregado pelainovacdo estd atrelado aos ganhos de acesso, liquidez,

eficiéncia e/ou transparéncia do ativo tokenizado com relagéo a um correspondente sem

registro digital.

Tabela 2: Como a Renda Fixa Digital Resolve os Gargalos dos Produtos Tradicionais

PROBLEMA

Acesso restrito

Risco operacional e de

contraparte

Custo e burocracia

Transparéncia

Barreiras Geogrdaficas

SOLUGAO TiPICA

Fracionamento

DVP atémico (Entrega

vs. Pagamento)

Smart contracts

Registro imutavel

Redes Globais

BENEFiCIO

Permite o fracionamento de ativos de alto valor,
possibilitando acesso a produtos “premium” (CRIs,

CCBs) com aportes a partir de R$ 25.

Viabiliza a liquidagéo instanténea (Entrega
vs. Pagamento) do ativo e do pagamento

correspondente, eliminando riscos de contraparte.

Automatiza regras (pagamentos, juros, splits
de comisséo), reduzindo a necessidade de
intermedidarios manuais e planilhas, com potencial

para mais de 80% em economias operacionais.

Cria um registro Unico, imutdvel e transparente de
titularidade e transagées, com todas as regras e
transagdes do ativo publicamente auditaveis 24h

por dia.

Permite que investidores de qualquer pais
acessem oportunidades de investimento.
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1.3) GLOSSARIO ESSENCIAL

Para entender e analisar os produtos de Renda Fixa Digital, ndo é preciso

dominar a engenharia de software, mas alguns termos séo fundamentais.

Para estabelecer uma base conceitual minima para o conteddo deste Guig,
definimos, abaixo, 4 termos essenciais que o profissional de investimento deve

entender para navegar as proximas segoes deste relatorio:

Blockchain - o “Cartério Digital”

E a infraestrutura de registro onde as transagées sdo registradas de forma
permanente. Como o registro em blockchain & transparente e auditavel em
tempo real, os agentes de uma operagdo NAo precisam manter seus proprios

registros e conciliar com os demais.

Tokenizagdo - o Registro
E o processo de registro dos direitos sobre um ativo real (RWA) em blockchain.

O resultado deste processo & um token.

Token - o “Recibo Digital”
E a representacdo digital do ativo, funcionando como comprovante de
titularidade ou de direitos econdmicos vinculados co lastro, conforme os

documentos da operagdo.

Smart Contract - o Executor Automatico

E o programa (software) que executa automaticamente as regras do ativo,
como, por exemplo, o pagamento mensal de juros. Permite dispensar a
intervencdo humana em rotinas de compensagdo, conciliagdo e iniciagdo de

pagamentos.
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1.4) COMO A RENDA FIXA DIGITAL
FUNCIONA?

Um ativo de Renda Fixa Digital € um ativo de renda fixa que recebe um registro

digital, uma camada a mais para a cadeia de valor do produto.

A solidez do investimento depende da integridade de cada elo dessa cadeia.
Por isso, entender a “anatomia” de um produto de Renda Fixa Digital € um passo

crucial para analisar a regulagdo e os riscos desses ativos.

1. Ativo (Lastro)
A fundacgdo de tudo. E o ativo do mundo real (RWA) que gera fluxo de caixa,
podendo ser uma nota comercial, um certificaodo de recebiveis ou um CCB,

por exemplo.

Participante: O Originador ou Cedente, que pode ser a empresa que detém os

recebiveis, o devedor da CCB ou o titular do precatorio.

Responsabilidade: Gerar um ativo real, integro e com capacidade de

pagamento.

II. Estrutura (Veiculo Juridico)
O lastro (Camada 1) precisa ser “empacotado” em um veiculo juridico para que

seus direitos econdmicos possam ser legalmente transferidos aos investidores.

Participante: A Companhia Securitizadora, um FIDC ou um Veiculo de Propdsito
Especifico (SPV). Em estruturas mais simples, pode ser um Contrato de

Investimento Coletivo (CIC) direto.

Responsabilidade: Elaborar a documentagdo juridica que vincula o ativo digital
(token) ao ativo real (ex: Termo de Securitizagdo, emisséo de CCB) e definir

quem fard a custodia do ativo real (o contrato fisico ou digitolizodo).

MATERIAL TECNICO PARA PROFISSIONAIS. NAO CONSTITUI RECOMENDAGAO DE |
E RISCOS VARIAM POR ESTRUTURA. ONDE NAO HOUVER DADOS PADRONIZADOS,
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lil. Tecnologia (Registro)
Ainfraestrutura que “traduz” o direito juridico (Camada 2) em um registro digital

(o token) e automatiza as regras do ativo.

Participante: O Provedor de Tecnologia (muitas vezes, a propria plataforma de

distribuicao).

Responsabilidade: Escolher a infraestrutura blockchain (no Brasil, as mais
comuns sdo Polygon, Ripple, e xdc), programar o smart contract que define
as regras de pagamento, e, crucialmente, garantir a seguranga deste codigo

através de auditorias independentes.

IV. Distribui¢do (Plataforma)
A “prateleira” em que o investidor encontra o produto. No Brasil, a maioria das
ofertas de RFD opera sob o regime da Resolugdo CVM 88, que dispensa do

registro individual de cada operacdo junto ao regulador.

Participante: A Plataforma Eletrénica de Investimento Participativo.
Responsabilidade: A plataforma atua como intermedidria exclusiva e tem o
dever de realizar a devida diligéncia da operagdo, o onboarding do investidor

(KYC, Suitability, Termo de Risco) e de garantir a segregacdo patrimonial (nunca

misturar o dinheiro dos investidores com o caixa da plataforma).

DeFin
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L) DEXCAP

OTIMIZACAO DE MARGEM E
CAPITAL NA RENDA FIXA DIGITAL

A INFRAESTRUTURA DA DEXCAP OTIMIZA O
FLUXO ENTRE INTERMEDIARIOS OBRIGATORIOS,
PERMITINDO QUE O PROFISSIONAL DE
INVESTIMENTO ACESSE PRODUTOS
ESTRUTURADOS COM EFICIENCIA DE CAPITAL
SIGNIFICATIVAMENTE MAIOR DO QUE EM
MODELOS TRADICIONAIS.

Enquanto os modelos de captagdo tradicionais exigem processos manuais
que consomem uma margem elevada da operagdo, a Dexcap utiliza registro
digital para comprimir essas fricgdes. O impacto econdémico no mercado de
capitais se traduz em um time-to-market mais dindmico e na capacidade

de oferecer ativos auto auditdveis.

O diferencial reside na transparéncia e otimizagdo de capital. Através de
um modelo tokenizado como o da Dexcap, a automagdo via contratos
inteligentes permite maior observabilidade no ciclo de vida do ativo,
liquidagdes atémicas via DVP (Delivery vs Payment) e auditabilidade das
entidades envolvidas no mercado de capitais. Nossa tragdo confirma essa

demanda: ja ultrapassamos R$ 38 milhées em volume captado.

Para o profissional de investimento, a gestdo através de modelos em
blockchain representa a oportunidade de migrar de uma estrutura
fragmentada para uma operagdo de orquestra inteligente e margem
otimizada, validando a percepgdo de valor institucional em relagdo a
otimizagdo de capital, transparéncia e agilidade de execugdo que a

tecnologia Blockchain entrega frente aos trilhos convencionais.
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1.5) QUEM REGULA A
RENDA FIXA DIGITAL?

No Brasil, 0 perimetro regulatério se divide em duas frentes:

« A CVM regula a oferta de ativos mobiliarios, que podem ser contratos de
investimento coletivo com exposi¢do a recebiveis, cotas de consércio ou estruturas
que capturem poupancga publica com expectativa de retorno decorrente do esforgo

de terceiros

« O BCB egula os prestadores de servigos de ativos digitais (SPSAVs), definidos

pela execugdo de custddia, troca, transferéncia ou liquidagdo de ativos virtuais.
A leitura prdtica para o investidor € que, em muitas estruturas, haverd camadas
simultdneas: o ativo e a plataforma em que sdo langados sdo fiscalizados pela CVM; a

fiscalizacéo pelo BCB também pode ser aplicavel a plataforma quando houver custodial/

liquidagao de criptoativo e/ou stablecoins. A diligéncia, portanto, deve separar risco do
produto (estruturo, lastro, disclosure, governongc) do risco da infraestrutura (custédio

segregagdo patrimonial, solvéncia, PLD/FT).

I. Resolugéo CVM 88: enda Fixa Digi

B

E o regime mais com

recebiveis direcionc

O.
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R ELATORI O

Renda Fixa Digital 2026
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A regra estabelece algumas protegdes-chave para garantir a seguranga dos

investidores:

> Limite de exposigéo do varejo: teto anual de R$ 20 mil/ano para investimento
de investidores ndo qualificados, reduzindo risco de concentracdo em ativos

tipicamente iliquidos.

> Transparéncia padronizada + alertas claros: exige informagées essenciais do
emissor/oferta e avisos explicitos sobre risco (inclusive possibilidade de perda do

capital) e sobre auséncia de mercado secunddrio liquido.

> Protegdo fiduciaria em estruturas coletivas: em securitizogdo/estruturous com
comunhdo de investidores, reforca a presenca de figura de defesa do investidor

(ex: agente fiducidario ou equivalente), elevando governanca.

> Termo de ciéncia de risco: reforca a obrigagdéo de o investidor reconhecer

formalmente iliquidez e riscos, além de respeitar limites conforme sua classificagdo.

Leitura prdtica: se a operagdo é “renda fixa pulverizada para PME” e cabe nos limites

da CVM 88, este tende a ser o enquadramento de ofertas de Renda Fixa Digital.

Il. Outras normas aplicaveis

1) RCVM 160 - Ofertas de valores mobiliGrios em geral

Aplica-se quando a oferta € maior ou mais complexa do que a CVM 88 comporta.Em
geral, cobre ofertas pUblicas mais robustas, como CRIs/CRAs, Debéntures e Cotas de

FIDC, especialmente quando excedem os tetos e simplificagdes do crowdfunding.
Marcas do regime:
Intermediagdo obrigatéria de coordenador lider, com dever de diligéncia sobre

informacoes.

Documentacgdo extensa incluindo l@mina/prospecto e fatores de risco, conforme o

rito aplicavel (registro ordindrio ou automatico).
Suitability via intermedidrio para validar adequagdo ao perfil do investidor.

Leitura pratica: quando o ticket, o instrumento ou o grau de institucionalidade sobe,

a “barra documental e de diligéncia” sobe junto.




2) RCVM 175: fundos
Aplica-se quando a exposicdo d Renda Fixa Digital ocorre indiretamente, pela
compra de cotas de fundos (FIDCs, Flls, multimercados etc.) que carregam ativos

digitais em carteira.

Marcas do regime:
Responsabilidade reforgada do gestor/administrador na selegéo de ativos e

prestadores, com exigéncias de governanga e diligéncia.
Custodiaqualificadaquando houver ativos virtuais, visando mitigar risco operacional.

Leitura prdtica: & o principal canal de institucionalizagdo: o investidor compra
governanca (gestdo, controles, prestadores) em vez de fazer diligéncia ativo-a-

ativo.

3) Marco Legal (Lei 14.478/2022) + Resolugbes BCB 519/520/521 — Sociedades
Prestadoras de Servigos de Ativos Virtuais

Independentemente de a oferta do produto estar sob CVM 88/160/175, se a
plataforma de investimento faz custddia, intermediagdo, troca, transferéncia ou
liquidagéo com ativos virtuais (incluindo cendrios com stablecoins), ela entra no

perimetro do BCB.

Marcas do regime BCB:
Autorizagdo e requisitos prudenciais, como barreiras de entrada e capital minimo
por modalidade.

Segregacdo patrimonial entre recursos dos clientes e patrimonio da instituicdo.

Controles de PLD/FT e rastreabilidade, incluindo obrigacées de identificagdo e
reporte.

Leitura pratica: mesmo que o “produto” esteja correto na CVM, a operacdo pode
estar fragil se a infraestrutura operar como VASP sem aderéncia ds exigéncias do
BCB.
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NOVIDADES NA REGULACAO EM 2026

Reviséo da RCVM 88

A CVM colocou em consulta publica uma proposta de reviséo da
Resolugdo CVM 88, em um movimento esperado desde a consoli¢cdo do
entendimento de tokens de recebiveis como valores mobilidrios com os
Oficios Circulares CVM/SSE n° 4 e 6. A minuta busca modernizar o regime

e adaptar a regra ao crescimento de titulos de securitizagdo tokenizados.

Entre as mudangas propostas, destacam-se: fim do limite de faturamento
dassociedades captadoras; ampliagdo do conceito de emissor paraincluir
securitizadoras registradas, produtor rural pessoa natural e cooperativas;
aumento dos limites de captacdo por oferta (até R$ 25 milhées para
sociedades e cooperativas, R$ 50 milhdes por patriménio separado para
securitizadoras e R$ 2,5 milhées por safra para produtores rurais), além de
ajustes no regime informacional por tipo de emissor. A proposta também
visa disciplinar a negociacdo subsequente como ambiente de intengdes

de compra e vendad, sem caracterizagdo como mercado secundario.

Regime FACIL

Em paralelo, a CVM instituiu o Regime FACIL (Resolugdes CVM 231 e 232), que
entrou em vigor em 2 de janeiro de 2026, com regras proporcionadis para
companhias de menor porte e uma ponte regulatoria entre crowdfunding
e o mercado tradicional, estabelecendo uma base regulatéria para o
nicho intermedidrio entre pequenas e médias empresas (foco principal

da RCVM 88) aquelas que ja tém acesso ao mercado de capitais.

O Regime FACIL cria um rito simplificado para companhias com
faturamento bruto anual inferior a R$ 500 milhdes, reduzindo custos
e exigéncias informacionais para acesso ao mercado de capitais,
permitindo ofertas publicas de divida com formuldrios padronizados,
dispensas proporcionais de obrigagdes recorrentes e, em certos casos, a

realizagdo de ofertas sem coordenador.




1.6 TRIBUTACAO

Atributagcdo daRenda Fixa Digital € hoje, o ponto de maior complexidade operacional
para o investidor. Diferente do mercado tradicional, em que os impostos costumam
ser retidos automaticamente na fonte, a responsabilidade do recolhimento é

transferida para o contribuinte.

Para navegar neste cendrio, sugere-se assumir que a tokenizagdo € s6 um veiculo
tecnolégico e, portanto, a tributagcdo deve seguir a natureza juridica do ativo
subjacente: o lastro. Mas a auséncia de um coédigo de receita especifico para
“Renda Fixa Tokenizada” na Receita Federal cria um dilema prdatico entre duas teses

de apuragdo.
l. As Duas Teses de Apuragdo

Tese A: A Regra do Ativo (Renda Fixa)
Baseado na mesma légica econdmica adotada pela CVM: se o token representa

uma dividag, ele deve ser visto como uma Aplicacdo de Renda Fixa.

Tabela 3: Tributagcdo com Apuragdo por Regra do Ativo

Fato Gerador O recebimento de juros (cupom) ou a amortizagdo/resgate.

A Segue a Tabela Regressiva de Imposto de Renda, com aliquota
iquota
i regredindo de 22,5% até 15% a depender do prazo.

ldealmente, Retencdo na Fonte pela plataforma. Se a plataforma
Modo de Cobranca i . . . .
ndo retém, o investidor deve recolher via DARF (cédigo de Renda

Fixa).
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Tese B: A Regra do Instrumento (Criptoativo)
Esta &€ a tese baseada na classificagdo contdbil do token como “Ativo Virtual”,

amplamente utilizada na comunicagdo de plataformas com o varejo.

Tabela 4: Tributagdo com Apuragdo por Regra do Instrumento

Fato Gerador A venda do token ou a liquidagdo financeira.

- Segue a regra de Ganho de Capital, com aliquota de 15% aplicavel
iquota
8 para lucro de até R$ 5 milhdes.

Vendas de criptoativos locais de até R$ 35.000,00 por més sdo
Modo de Cobranca : : :
isentas de IR. Atencdo: A aplicagcdo desta isencdo para tokens de

renda fixa & considerada de alto risco fiscal.

Il. Guia Prético

Como Declarar Investimentos em Renda Fixa Digital?

Independentemente de haver ou ndo imposto a pagar, a obrigagdo de informar é
mandatoria para evitar a malha fing, especialmente com o cruzamento de dados
da Instrugdo Normativa RFB 1.888, que obriga as plataformas a reportarem as

movimentagdes dos clientes.



Tabela 5: Guia para Declaragdo de RFD em Imposto de Renda

Ficha de Declaragdo “Bens e Direitos”
Grupo 08 - Criptoativos
Codigo 99 (Outros Criptoativos)!

. “Token [Nome], emitido pela Plataforma [X], CNPJ [Y], custodiado
Discriminagdo o , ,
na carteira digital [Z], referente ao lastro [Descricéo do Ativo]”.

Observagédo: A utilizagéo do Grupo 08/Codigo 99 tem sido adotada por critério
operacional em algumas plataformas e pela classificagdo do token como
‘ativo virtual’ em comunicagées de mercado, mas ndo equivale, por si s6, a um
reconhecimento juridico definitivo de natureza “criptoativo” do lastro. Recomenda-

se valida¢cdo caso a caso.
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lll. O Impacto da Lei 14.754 (Offshore e Cripto)

Promulgada no final de 2023, esta lei alterou a tributagdo de ativos no exterior e
criptoativos.

Ativos Nacionais: A Renda Fixa Digital emitida e custodiada por plataformas com

CNPJ no Brasil segue as regras locais (Tabela acima).

Ativos no Exterior: Se o investidor compra Renda Fixa Digital em plataformas
internacionais (sem CNPJ no Brasil) ou via Defi (Financas Descentralizadas), @
aliquota & linear de 15% sobre os rendimentos, sem isencdo de pequeno valor,

devendo ser apurada anualmente na Declaragdo de Ajuste Anual.

“Insight para o Profissional: O Prémio Liquido”

Ao comparar a rentabilidade de um Token de Recebivel (ex:18% a.a.)

com um CDB, o profissional deve sempre calcular o retorno liquido.

Se a plataforma do token néo recolhe o imposto na fonte, o investidor
deve descontar mentalmente a aliquota de 15% a 22,5% para ter base

solida de comparagdo.

Exemplo: Token a 18% a.a. (tributado a 22,5%) = 13,95% Liquido.

Comparagdo: CDB a 110% do CDI (16,5% a.a. brutos) = 12,78% liquido.

Mesmo tributado, o spread da RFD costuma ser superior, mas o
cdlculo deve ser transparente.

DeFin
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Mercado
Bitcoin

DO PIONEIRISMO A ESCALA: A RENDA
FIXA DIGITAL DO MERCADO BITCOIN

O MB ndo estd mais testando os limites da Renda Fixa Digital: estéd operando em escala.
Em 2025, a plataforma distribuiu R$ 1,3 bilhéio em ativos tokenizados, pagou mais de R$
750 milhdes diretamente aos investidores, manteve zero inadimpléncia e apresentou
performance consistentemente superior & média dos produtos tradicionais do mercado.
Esses resultados refl etem um modelo baseado em originagdo criteriosa, governanca e
uma infraestrutura de distribuigdo preparada para sustentar crescimento.

Ao longo de 2025, os produtos
de Renda Fixa Digital distribuidos Perfonnarmerrp? ul?;noslzmem
‘o do CL

pelo Mercado Bitcoin entregaram

retornos consistentes, superando 123%
alternativas tradicionais como 113%
CDBs bancdrrios, crédito privado e

debéntures.

Esse desempenho nd&o decorre @

de maior exposicdo a risco, mas

trutur nh r Sanco
de estruturas desenhadas para RENDAFIXA el

capturar prémio de crédito, com

padronizagdo, transparéncia

e governanga desde a originagdo. Para o investidor, isso significa acesso a retornos
superiores sem abrir mdo de previsibilidade.

E performance sé se sustenta quando acompanhada de liquidez e execugdo. Em 2025, 0s
fl uxos fi nanceiros se materializaram com previsibilidade nos eventos de liquidacdo. Esse
histérico consolida a Renda Fixa Digital do MB como uma classe que ndo apenas promete
retorno, mas entrega pagamento, fortalecendo a confi anga construida.

Esse nivel de resultado s6 & possivel quando a inovagdo encontra escala. O crescimento
ao longo do ano foi sustentado por uma base de distribuicdo, que ao fi nal de 2025
reunia mais de 140 escritérios de investimentos B2BC e 20 mil vendedores cadastrados.
A consolidagdéo do modelo também permitiu avangar para novas fronteiras: em 2025,
0 MB realizou a primeira operacdo tokenizada em dolar do mercado brasileiro, com a
oferta da Billor, importando juros da economia norte-americand em uma estruturd cross-
border inédita. Em nove meses, a operagcdo movimentou R$ 40,7 milhées e atraiu 3.387
investidores. Com retorno atrelado ao dolar acrescido de 9% ao ano, a operagdo exemplifi
ca a evolugdo da Renda Fixa Digital para sua fase dois: menos sobre tecnologia, mais
sobre ampliar fronteiras de acesso, diversifi cagdo e efi ciéncia de capital.
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FIXA DIGITAL?

Os riscos da Renda Fixa Digital podem ser classificados em 6 grupos:

Crédito: Quem paga

Plataforma: Quem emite e distribui

PANORAMA DE RISCOS
QUAIS SAO OS RISCOS DA RENDA

Registro Digital: Quais tecnologias sdo utilizadas

Mercado: Quais sdo as opgdes para liquidagdo do investimento

Regulagéo: Quais sdo as regras aplicaveis

Tributagdo: Qual o regime fiscal aplicavel

GRUPO O QUE CHECAR EVIDENCIA MINIMA
Pagador, lastro,
Crédito Titul tigs f lizad
garantias, subordinagdo itulo e garantias formalizados
Governanca, custodia,
Plataforma segregagado, Papéis definidos e politica de custodia
conciliagdo

Registro digital

Rede, smart contract,

contingéncia

Historico estdvel e auditoria quando

aplicavel

Tributacdo

Regime do ativo

subjacente e custodia

Documentacgdo que sustente a tese do lastro

Vd DeFin
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2.1) OS RISCOS DE CREDITO

I. Governanga e Performance da Originagéo

A plataforma tokenizadora atua como a curadora da oferta, com riscos operacionais
se materializando na sua capacidade de gerir o ciclo de vida do ativo. Por isso, o
histérico de inadimpléncia da carteira da originadora (curadoria) e a sua estrutura
juridica para executar garantias com rapidez séo fatores cruciais para as chances de

pagamento.

Em estruturas securitizadas, como tokens de consoércio, é vital analisar também a
subordinacgdo, identificando se o ativo em questdo é uma cota Sénior (com prioridade

no recebimento) ou Subordinada (absorve as perdas de default)

Il. Risco do Emissor

Diferente de debéntures de companhias listadas, os originadores neste nicho sdo
frequentemente Pequenas e Médias Empresas (PMEs), 0 que aumenta a assimetria
de informacdo, pois hem sempre hd balangos auditados trimestrais disponiveis

publicamente.

Assim, a andlise deve focar na sadde financeira do pagador: seu historico de crédito,
a resiliéncia do seu setor de atuacdo e, crucialmente, a destinagdo do recurso: capital
para expansdo (CAPEX) tende a gerar novas receitas, enquanto capital para giro e

refinanciamento de passivos podem sinalizar fragilidade de caixa.

lil. Risco de Formalizagéo e Lastro

O token & a representacgdo digital do ativo, mas a validade juridica da cobranga reside
no “mundo real”. O risco aqui & a falha na vinculagdo entre o token e o instrumento de
divida.

Para mitigar esse risco, € fundamental verificar a natureza do “papel”, cuja formalizagcdo
deve garantir forga executéria em um eventual litigio: o lastro € um titulo executivo
extrajudicial robusto, como uma Cédula de Crédito Bancdrio (CCB)? Existe um

custodiante ou agente fiducidrio qualificado guardando o documento original?
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IV. Qualidade das Garantias

A simples existéncia de uma garantia ndo & suficiente; nos casos em que
€ necessdario executar garantia, a liquidez é determinante. A avaliagdo
deve priorizar garantias reais (imoéveis com alienagdo fiducidria,
recebiveis travados) em detrimento de garantias fidejussorias (apenas

o aval dos sécios).

Além disso, deve-se observar o Loan-to-Value (LTV), dado pela razdo
entre o valor da divida e o valor da garantia. Quanto menor o LTV,
maior a probabilidade de, mesmo em caso de execucdo forcada com
desdgio, o valor de liquidagdo do ativo cobrir o principal, os juros e os

custos juridicos.

2.2. OS RISCOS DA PLATAFORMA DE
INVESTIMENTO

O Risco de Governanga

No mercado de capitais tradicional, exige-se a segregagdo clara de funcdes entre os
players que participam de uma oferta. No mercado de ativos tokenizados, a frequente
sobreposicéo de papéis (negociagdo, tokenizagéo e custddia) pode gerar conflitos de
interesse em que a plataforma prioriza sua propria liquidez ou solvéncia em detrimento

do investidor.

Por isso, o investidor deve verificar se a plataforma possui autorizagdo para operar e
vender o produto e mecanismos de controle interno que garantam a independéncia

das partes.

Il. Risco de Custodia
A seguranga depende de como a plataforma guarda as senhas de acesso aos ativos
na blockchain. Caso haja vazamento ou mal uso desses acessos, 0S recursos dos

clientes podem ser perdidos.

A custddia do token e do ativo referenciado deve ter responsabilidades claras definidas,
de preferéncia exigindo multiplas aprovagdes para a realizagdo de transagdes em

nome dos clientes (multi-signature).
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v+ ZUVIA

INFRAESTRUTURA DIGITAL EM
MOMENTOS DE ESTRESSE DE
MERCADO

EM UM CENARIO DE MAIOR ATENCAO A RISCO, LIQUIDEZ
E GOVERNANCA, ESTRUTURAS DIGITAIS DE RENDA FIXA
GANHAM RELEVANCIA AO AMPLIAR TRANSPARENCIA,
ACESSO A ATIVOS ALTERNATIVOS E EFICIENCIA
OPERACIONAL.

O mercado financeiro brasileiro atravessa um periodo de maior sensibilidade
a risco, marcado por eventos recentes envolvendo instituicées financeiras e
gestores, além de processos de liquidagdo e investigagcoes regulatorias. Esses
episédios reforcam a importéncia de estruturas mais transparentes, com |lastros
claros, governanga definida e capacidade de acompanhamento continuo dos

ativos.

Nesse contexto, ativos alternativos estruturados com garantias reais,
especialmente imobilidrias, tém ganhado espaco como instrumentos de
diversificagdo e mitigagdo de risco. A tokenizagdo aplicada d renda fixa surge
como uma camada de infraestrutura capaz de conectar esses ativos a modelos
mais eficientes de originagdo, registro, distribuigdo e liquidez, mantendo aderéncia

regulatoria.

Um exemplo pratico é o empreendimento Terre di Toscanag, da incorporadora
Blue Ventures, estruturado pela Zuvia como renda fixa digital lastreada em
empreendimento imobilidrio. A operacdo foi tokenizada com baixo valor minimo
de entrada, permitindo acesso a investidores de varejo, e lancada sobre a
infraestrutura de blockchain da B3. Esse modelo possibilita ao investidor ofertar o
token em ambiente regulado, introduzindo uma alternativa de liquidez ao longo

do ciclo do investimento.
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lll. Segregagdo Patrimonial

O custodiante deve manter os ativos de clientes em carteiras digitais distintas daquelas
usadas para contas patrimoniais da proépria instituicdo. Isso evita que, em caso de
faléncia da plataforma, os ativos dos clientes sejam tomados para pagar credores da

empresa.

Além disso, é preciso haver contas de pagamento ou controles que funcionem como
as “contas graficas” de corretoras, garantindo que o fluxo financeiro do investidor ndo

transite pela conta corrente livre da plataforma.

IV. O Risco de Descasamento

Como o mercado opera em modelos hibridos com “espelhamento” entre o registro
digital e o registro documental do ativo fisico, deve-se garantir que o ativo fisico ndo
seja negociado ou dado em garantia enquanto o token continua sendo vendido
digitalmente. No caso especifico de garantia imobilidria, por exemplo, isso implica a

necessidade de que a garantia esteja gravada na matricula do bem.

Além disso, a plataforma deve manter politicas de rastreabilidade que garantam
correspondéncia exata na conciliagdo entre os controles internos e os registros na

rede blockchain.

2.3) RISCO DE TECNOLOGIA

I. Risco da Blockchain
A blockchain € a camada de registro em que os ativos sdo criados, distribuidos e
transferidos. Sendo assim, a estabilidade e operacionalizagcdo da rede sdo cruciais

para a execugdo de transagdes, consulta e registro de titularidade.

Por isso, assim como na andlise de solugcdes em nuvem, a andlise recai sobre a
blockchain utilizada para registro, com atengdo ao historico de interrupgdes da
rede; reputacgdo e aceitagdo no mercado institucional; tamanho e concentragdo do
conjunto de mantenedores do registro; e capacidade técnica de operacdo, medida

em transagodes executadas por segundo.



MATERIAL TEC

Il. Risco do Smart Contract
Por cima da camada de registro digital, a execugdo das regras do investimento ocorre
via smart contracts. Assim, o principal risco reside na integridade do programa que

traduz os direitos e responsabilidades das partes para a linguagem de programagao.

Projetos de alta complexidade techoldgica exigem um escrutinio maior para evitar
falhas na execugdo de pagamentos, cdlculo de juros ou liberagdo dos ativos. Portanto,
deve-se verificar se houve auditoria externa do codigo e se as regras programadas
correspondem exatamente aos termos juridicos da oferta, mitigando o risco de

divergéncia entre o que foi prometido na ldmina e o que serd executado pelo software.

lll. Plano de Contingéncia
A tecnologia deve ser suportada por planos de contingéncia para lidar com falhas
sistémicas ou ataques externos, incluindo protocolos para proteger a plataforma e as

chaves de custddia contra acessos néio autorizados.

Também & vital contar com seguranga juridica em cendrios de sinistro tecnologico,
especificamente no que respeita a contestagdo judicial de direitos provenientes
da titularidade dos tokens caso ocorram eventos como © ndo pagamento ou o

desaparecimento dos registros digitais.
A plataforma deve fornecer canais de suporte ao investidor com niveis de qualidade de

servigo definidos, garantindo que, nos casos de indisponibilidade técnica, o investidor

tenha meios alternativos para exercer seus direitos sobre o ativo.
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2.4) RISCO DE MERCADO

I. O Risco de Fragmentacéo

Diferente do mercado de agdes, onde todas as corretoras convergem para uma U
camara de liquidagéao (a bolsa), o mercado de Renda Fixa Digital opera em “silos”.
token comprado na Plataforma A fica “preso” a carteira da Plataforma A, de for
que a liquidez do ativo depende da base de investidores da plataforma em que

ofertado.

Il. O Risco Regulatério do Mercado Subsequente

A maioria das ofertas de RFD segue a Resolugdo CVM 88 (Crowdfunding), que per
que a plataforma atue como “intermediadora de transagdes subsequentes”, Mas Ve
a constituicdo de "mercados regulamentados” sem licenga especifica. Na pra
conforme reforgado pela CVM no Oficio-Circular 6/2023, isso limita a negociagéo a
funcionamento de “Mural Eletrénico”: a plataforma pode expor intencoes de comp
venda, mas ndo pode garantir liquidez, atuar como contraparte central ou pro
recompra imediata. O resultado é um processo mais lento e burocratico do que
home broker tradicional.

Reviséo da RCVM 88 pode abrir barreira de liquidez

Embora o cendrio atual seja de fragmentagdo, a CVM ja sinalizou atengdo ao gargalo de liquidez.
No contexto da Consulta PUblica para a revisdo da Resolugdo CVM 88, o regulador abriu o debate
sobre a flexibilizagdo das regras de negociagdo subsequente.

A tendéncia é que a regulagdo evolua para permitir a portabilidade de ativos tokenizados, o que
alinharia o mercado de tokens d lI6gica do Open Finance, onde o investidor € o dono dos dados
e dos ativos, ndo a instituicdo.

Nesse caso, deverd ser permitido o surgimento de Agregadores de Liquidez semelhantes aos
exchanges ou balcdes organizados, conectando ordens de venda de varias plataformas em um
mercado subsequente profundo e competitivo.

Enquanto este cendrio ndo se materializa, o profissional deve assumir o cendrio mais conservador:
levar até o vencimento 100% dos ativos de RFD (hold—to—moturity).

Ill. O Risco de Formacgdo de Preco

Na auséncia de um mercado subsequente profundo e continuo, a formagdo de P
de saida se torna ineficiente. Caso o investidor precise sair antes do vencimento

frequentemente dependerd de um agente de liquidez especifico para recorﬁ

ativo e pode-se aplicar um desdagio significativo sobre o valor do ativo.




N CAPITARE

INFRAESTRUTURA DE ORIGINAGCAO
E DISTRIBUICAO DE ATIVOS
DIGITAIS

A CAPITARE INTEGRA ESTRUTURACAO, TECNOLOGIA
E UM HUB DE PARCEIROS, APOIADA POR UMA
ARQUITETURA INOVADORA QUE UTILIZA BLOCKCHAIN
COMO AGENTE TERCEIRO DE CONFIANCA.

O crescimento dos ativos digitais e estruturados no mercado brasileiro trouxe
eficiéncia potencial, mas também evidenciou limitagdes relevantes. A cadeia
de execugdo permanece fragmentada, com estruturagdo juridica, tecnologia,
governanga e distribuigdo operando de forma pouco integrada, o que aumenta
custos, dificulta a diligéncia e limita a escala das emissoes.

A Capitare oferece uma alternativa: sendo a maior infraestrutura white label
de originagdo e distribuicdio de ativos digitais, permite a mais de 30 clientes
estruturar, operar e distribuir ativos em diferentes setores, com tecnologia
proprietdria garantindo padroniza¢do, rastreabilidade e escala.

Utilizando blockchain como agente terceiro de confianga, permite registrar
eventos da operacdo, organizar fluxos, garantir integridade das informagoes
e reforgar a governanga dos ativos, sem depender de controles manuais ou
sistemas isolados.

Além da infraestrutura, a Capitare viabiliza produtos alternativos, como o fundo
sintético de investimentos, que permite estruturar exposicées econémicas de
forma digital e eficiente, preservando governanga, transparéncia e flexibilidade
operacional.

Na pratica, essas solugbes permitem que investidores e profissionais de
investimento acessem ativos com documentagdo organizada, pProcessos
padronizados e canais de distribui¢do jd mapeados, o que simplifica a diligéncia,
acelera decisdes e desloca o foco da complexidade operacional para a andlise
efetiva de risco e retorno.
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2.5) O RISCO REGULA

I. Habilitagéo da Oferta (Esfera CVM)
Para classificagdo de ativos digitais como valores mobiliaris
substdncia econémica prevalece so@' a forma tecnol
mobiligrios que forem distribu_igsmcom caracterizage

de reclassificagéo do ativo e b Order da CVM, que

-3

\.\\ S

imediatamente, deixando o investidor com um token “ .
: 2 % <’
investigagdo. . ; -
" # Y ‘
s/f 7 ;
Portanto, deve-se avaliar se o token e a estrutura 'Gpn ;
mobilidrio, considerando a substdncia economlcp g”f :
validagdo do enquadramento, recomenda-se trdf@r‘@ ﬁ
exigindo a comprovagdo de registro ou dlspen 75
N comprovar que a oferta estd registrada ou dispen Y
vigentes (RCVM 88 ou RCVM 160) 3 o
h ﬂ,«’-
4

% 7
& Segundo esta norma, uma plofbofo(rpﬂ que comeca a ac

& ter a licenga do BCB pode caracterizar atuagdo irreg
de pagamentos. Os casos de isencdo sdo agueles em ¢
opera exclusivamente em Reais (BRL), via TED/Pix, e aper

representacdo escritural.
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RCADO
PRODUTOS DE
GITAL DISPONIVEIS
'IDOR?

ANO DE 2025,

FIXA DIGITAL

)) JA FOl UMA

REALIDADEDE 0 e oo
RS 3,34 Bl+ °re

Apos estabelecermos os fundamentos e os
principais riscos nas segdes anteriores, dedicamos
esta secdo a quantificagdo e qualificagdo da oferta
disponivel. O objetivo & oferecer ao investidor e

ao alocador profissional uma viséo clara de onde
estd a liquidez, quais sdo os ativos subjacentes
predominantes e quem sdo os principais players

infraestruturais deste ecossistema.

3.1) NOTA METODOLOGICA E
ABRANGENCIA DOS DADOS

Para garantir a precis@o e a correta interpretagdo das andlises
a seguir, € fundamental detalhar o escopo de coleta de dados e

as caracteristicas técnicas da base utilizada.

Fonte Primaria e Perimetro

7F9RWA -
| Monitor
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A base de dados primdria para este mapeamento € o RWA Monitor,
plataforma de referéncia na agregagdo de dados do mercado de
tokenizagdo regulada no Brasil. O recorte temporal considera todas as
emissdes catalogadas até a data de corte (31de dezembro de 2025). As
operagdes registradas apods esta data ndo compdem os graficos deste

estudo.

LIMITACOES DE COBERTURA
E RESSALVAS

Embora a amostra seja representativa da atividade de Renda Fixa Digital
(RFD) no pais, o leitor deve considerar as seguintes especificidades

metodologicas:

O “Delay” das Emissdes Privadas: Enquanto as ofertas publicas séo
capturadas em tempo real (durante a captacdo), as emissdes privadas
ou restritas podem ser listadas na plataforma apenas apds o seu
encerramento (post-settlement). Portanto, o volume de “ofertas ativas”

pode estar subestimado em relagdo a atividade real do momento.

Cobertura de Players: A base de dados monitora a maioria das principais
plataformas e emissores, responsdveis por grande parte das ofertas
distribuidas no periodo. No entanto, &€ necessdrio pontuar a auséncia de

alguns players nesta amostra.

Contudo, ainda que existam emissores fora do perimetro de monitoramento,
consideramos que a base atual possui representatividade robusta para
retratar a reolidgde do mercado regulado. Feitas essas consideragoes,
os dados d seguir representam o retrato mais fiel e atualizado disponivel

‘publiaomente sobre o Mercado de Renda Fixa Digital no Brasil.
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3.2) DIMENSAO E ESTRUTURA
DO MERCADO

O mercado brasileiro de Renda Fixa Digital alcangou, em 2025, um patamar
de maturidade que permite andlises quantitativas robustas sobre sua
estrutura e dindmica. Com R$3,34 bilndées' em volume total ofertado
distribuidos em 614 emissdes, 0 ecossistema demonstra ndo apenas escala,
mas também diversificagdo crescente em termos de produtos, indexadores
e participantes. A taxa de sucesso de captacdo de 99,7% (considerando
apenas as emissées ja completas até 15/01/2026) evidencia a aderéncia
entre oferta e demanda, sinalizando um mercado que, apesar de jovem, j&

opera com eficiéncia considerdvel na alocagdo de capital.

ES FOI
ACAO
12025

3.2.1. Volume e Ticket: A Assimetria Estrutural

A andlise do ticket médio de emissdo revela uma caracteristica fundamental
do mercado de RFD: a coexisténcia de operacdes de naturezas distintas
sob o mesmo arcabougo regulatério. O ticket médio de R$ 5,44 milhdes
contrasta significativamente com a mediana de R$ 555 mil, indicando uma
distribuig@o assimétrica com presenga de operagdes de grande porte que

elevam a média.

Estadispersdo estatistico, evidenciada pelo desvio padrdo de R$ 39,9 milhdes
e pela amplitude entre R$ 194 e R$ 885 milhdes reflete a heterogeneidade
do mercado. As emissdes de varejo, predominantemente na faixa de R$ 100
mil a R$ 500 mil (32,25% do total), coexistemn com operacoes institucionais
que chegam a superar R$ 100 milhées, demonstrando que a RFD j& atende

a diferentes perfis de captacdo.

10 volume de R$ 3,34 bilhdes refere-se ao total de ofertas langadas (funding goal). O volume efetivamente
captado até a data de corte (31/12/2025) foi de R$ 2,56 bilhdes, com R$ 780 milhdes ainda em captagéo,
predominantemente em emissées langadas no 4° trimestre e ainda em aberto. Considerou-se o valor de R$
3,34 bilhdes tendo em vista que para todas as ofertas j&@ completas, a taxa de completude foi de 99,77%
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Grafico 1 - Distribuicdo das emissdes por faixa de ticket

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

A concentragdo de 45,8% das emissdes na faixa de até R$ 500 mil confirma o
papel democratizador da RFD, viabilizando acesso ao mercado de capitais
para empresas de menor porte que tradicionalmente ndo conseguiriom

acessar estruturas de securitizagdo convencionais.

Notadamente, o nimero de emissées de perfil institucional (acima de
R$ 50 milhées) ainda é reduzido, representando menos de 1,63% do total.
Este cendrio tende a se transformar com a entrada em vigor do Regime
FACIL (Resolugbes CVM 231 e 232), prevista para marco de 2026. O novo
arcabougo permitird ofertas diretas de até R$ 300 milhdes por periodo de
12 meses, sem necessidade de registro prévio na CVM ou contratagdo de
coordenador lider, para companhias com faturamento anual de até R$ 500
milhdes. Esta simplificacdo deve atrair emissdes de maior porte, elevando
o ticket médio do mercado e aproximando a RFD do perfil de captagéo
obgeiydd‘o no mercado tradicional de debéntures.
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Grafico 4 - Composigdo do volume total por indexador
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

Grafico 5 - Comparativo: participagdo por quantidade versus volume

por indexador.
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

O ticket médio das emissées CDI (R$ 16 milhdes) & quase seis vezes superior
ao das emissoes pré-fixadas (R$ 2,8 milhdes), confirmando que a indexagao

pos-fixada & preferida para operagdes de maior envergadura, onde a
mitigagdo do risco de taxa de juros assume relevancia estratégica para os

investidores.
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3.3.2. A Correlacgéio Prazo-Indexador

A andlise cruzada entre prazo e indexador revela um padrdo
consistente com a teoria financeira: operagdes de curto prazo sdo
majoritariamente pré-fixadas, enquanto a indexagdo a CDI e IPCA
concentra-se em vencimentos mais longos. No segmento de até 3
meses, 98,7% das emissdes sdo pré-fixadas; j& na faixa acima de 36

meses, a participagdo do CDI sobe para 52,6% e do IPCA para 16,7%.

Grafico 6 — Composicdo de indexadores por faixa de prazo

100%

B PcA
75%

B uso
50%

B co
25%

. Pré
0% 1

-2m  12-24m 24-36m >36m

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

Esta migragcdo de indexador reflete a l6gica de gestdo de risco:
em horizontes curtos, a previsibilidade da taxa pré-fixada oferece
vantagens taticas; em prazos longos, a protecdo contra oscilagoes
de juros proporcionada pela indexagdo pos-fixada torna-se

determinante para a atratividade da oferta.

3.4) RENTABILIDADE E RELACAO
RISCO-RETORNO

A avaliagdo de rentabilidade no mercado de RFD exige
contextualizagdo metodologica rigorosa, dada a heterogeneidade
dos produtos e a presenca de operagdes com caracteristicas
distintas de investimento tradicional. Com base no cendrio realizado
de 2025 (CDI de 14,32% a.a, IPCA de 4,83% e USD de -1117%), foi possivel

estimar a rentabilidade absoluta de 579 emissées.
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3.4.1. Panorama Geral de Rentabilidade

A rentabilidade média estimada do mercado de RFD em 2025 foi
de 18,90% ao ano, superando o CDI de 14,32% em mais de 4.5 pontos
percentuais. A mediana de 18,16% ao ano, quase 4 pontos percentuais
acima do CDI, oferece perspectiva representativa da experiéncia
tipica do investidor, situando a RFD como alternativa competitiva no
universo de crédito privado. Esta dispersdo reflete a coexisténcia de
produtos com perfis de risco-retorno distintos, desde operagdes de

antecipacdo de recebiveis até debéntures de longo prazo.

Grafico 7 — Comparativo de rentabilidade: RFD versus benchmarks
de mercado (2025)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

A rentabilidade média de 18.90% configura um prémio relevante
sobre o CDI do periodo, refletindo adequadamente o prémio de risco

de crédito, liquidez e complexidade inerente aos produtos de RFD.

Alerta: As emissdes indexadas ao dolar apresentaram rentabilidade
negativa em 2025 (-317% em média), em fungéo da apreciagéo de
11,17% do Real frente & moeda americana. Este resultado evidencia o
risco cambial inerente a estas operacdes. Contudo, para investidores
com horizonte de longo prazo e estratégia de diversificagdo
internacional, a exposicdo cambial via tokens em USD pode
representar uma opg¢do de hedge estratégico, especialmente em
cendrios de deterioragdo fiscal ou instabilidade macroecondémica

doméstica.
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3.4.2. Rentabilidade por Tipo de Ativo

A andlise segmentada por tipo de ativo subjacente revela uma
hierarquia de rentabilidade que reflete os diferentes perfis de risco
de cada categoria. CRIs (22,06%) e Duplicatas (20,87%) lideram com
médias superiores a 20%, seguidos por Notas Comerciais (20,21%) e
Contratos de Matuo (19,65%). CCBs (19,21%), Debéntures (18,12%) e CPRs
(17,44%) situam-se na faixa de 17-19%, enquanto Recebiveis de Cartdo

(16,08%) apresentam rentabilidades moderadas.

Acordos de Participagdo em Empréstimo e Bonds Internacionais
(-257% e -522% respectivamente) apresentaram rentabilidade
negativa por terem sido emissdes indexadas ao dolar, tendo em vista
a valorizagdo do Real frente a moeda americana ao longo de 2025.
As variagoes entre tipos de ativo refletem diferengas na qualidade
do crédito, nas garantias oferecidas e na liquidez do mercado

secundario.

Grafico 8 — Rentabilidade média por tipo de ativo subjacente
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)
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3.4.3. Consideragodes sobre Risco e Retorno

A tabela a seguir apresenta a rentabilidade média por tipo de ativo, segmentada por
indexador. Todas as taxas estdo expressas em base anual equivalente, permitindo
comparagdo direta entre produtos com diferentes estruturas de remuneragdo. Para
indexadores pos-fixados (CDI, IPCA, USD), os valores representam o spread médio
adicionado ao benchmark.

Tabela 9: Rentabilidade média anual por tipo de ativo e indexador

Tipo de Ativo Pré-fixada CDI+(%) UsD+(%) IPCA+(%)
Nota Comercial 20,91% 3,33% 55% 11,22%
Recebivel de Cartéo 16,06% 1,78% - -
Debénture 19,41% 3,3% 8% -
CCB 19,62% 5,65% - -
Duplicata 21,29% 3% - 8,63%
Bonds Internacionais - - 5,65% -
Acordo de Participagdo
em Empréstimos i i 80% i
CRI 22,06% - - -
Pool de Investimentos 16,8% - - -

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

A andlise revela heterogeneidade significativa nos spreads entre tipos de ativos,
refletindo diferentes perfis de risco e estruturas de garantia. CCBs Contratos de Mutuo
destacam-se com os maiores spreads sobre o CDI (+ 5,65), seguidos por Contratos de
Muatuo (+ 5,33%), configurando um prémio de risco coerente com a natureza do crédito
bancdrio estruturado. Notas Comerciais apresentam consisténcia entre indexadores,
com spreads de CDI + 3,33% e IPCA + 11,22%, enquanto Debéntures mantém perfil similar
com CDI + 3,30%. Recebiveis de Cartdo oferecem os menores spreads (CDI + 1,78%),

compensados pela maior previsibilidade dos fluxos de caixa.

Nas operagdes com exposicdo cambial, Acordos de Participacdo em Empréstimo
apresentam spread médio de USD + 8,60%, seguidos por Debéntures em dolar (USD +
8,00%), Bonds Internacionais (USD + 5,95%) e Notas Comerciais (USD + 5,50%).
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3.5) ECOSSISTEMA DE
TOKENIZADORAS:
ESPECIALIZACAOE
CONCENTRACAO

O mapeamento do ecossistema de tokenizadoras revela um mercado
em estdgio de consolidagdo inicial, caracterizado por alta concentragdo
e estratégias de especializagdo bem definidas. A andlise das diferentes
plataformas permite identificar nichos de atuagdo e proporciona do
investidor critérios objetivos para selegdo de ofertas.

3.5.1. Concentracéio de Mercado

O Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) de 3761 para a dimenséo de
tokenizadoras por volume indica alta concentragdo?, tipica de mercados
em fase de consistente com um mercado ainda incipiente. Nessa fase, first
movers tendem a capturar a maior parte do volume. O CR3 (concentracdo
das trés maiores) de 96,9% confirma que Mercado Bitcoin, Vert e Liqi

concentram as emissoes.

Ainda assim, observa-se dindmica de entrada de novos competidores:
a Dexcap por exemplo, iniciou operagdes relevantes a partir de outubro
de 2025, acumulando mais de R$ 33 milhées em emissdes focadas em
Debéntures nos meses subsequentes. Enquanto a Zuvig, foi responsavel
por 25,57% das emissdes, apontando para forte presenca no mercado de

varejo, com emissées de menor ticket médio.

Cabe destacar que determinados players, como a Foxbit, operam como
“prateleira” de produtos de emissores terceiros, viabilizando ao investidor
acesso a emissdes mesmo que ndo originadas pelas proprias plataformas.
Este modelo de marketplace amplia a diversificagdo disponivel e contribui
para a liquidez do ecossistema.
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Grafico 10 — indice Herfindahl-Hirschman (HHI) por dimensdo de andlise
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

Grafico TA — Participagéo de mercado por tokenizadora (volume R$)
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)
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Grafico 11B — Participacdo de mercado por tokenizadora com atuagdo de varejo
(volume R$)
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onte: Elaboragdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

3.5.2. Estratégias de Especializagdo

De acordo com a andlise de dados das operagdes realizadas, parece haver diferencas
relevantes no posicionamento estratégico das plataformas. A Ligi especializou-se
em Notas Comerciais (95% do portfélio), enquanto a Dexcap focou sua atuagdo em
Debéntures (714%). A Zuvia focou no segmento de antecipacdo de duplicatas (78,98%
do portfélio), viabilizando capital de curto prazo para PMEs através da antecipagdo de
recebiveis comerciais. O Mercado Bitcoin e a Foxbit adotam estratégia diversificada,
atuando como uma “prateleira ampla” com presenga em mdltiplas categorias de
ativos.
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Gréfico 12 - Distribuicdo do volume (R$) de emissées por tipo de ativo em cada tokenizadora
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3.6) ANALISE SETORIAL E
SEGMENTACAO DE OPORTUNIDADES

A segmentacdo do mercado por setor econdmico e por faixa de
rentabilidade permite identificar nichos de oportunidade e adequar a

alocacdo ao perfil de risco-retorno desejado pelo investidor.

3.6.1. Rentabilidade por Setor Econémico

O setor de Tecnologia lidera em rentabilidade média (2314%), seguido por
Educacéo (21,98%) e Esportes/Entretenimento (21,06%). O setor Financeiro,
que concentra 73,2% das emissdes, oferece rentabilidade média de 19,55%,
proxima & média geral do mercado. O Agronegécio (18,92%), embora
ndo lidere em rentabilidade absoluta, apresenta retornos consistentes
considerando a natureza das garantias tipicamente oferecidas em
operagoes agro, como CPRs lastreadas em produgdo. O setor Automotivo
apresenta a menor rentabilidade média (1,62%), impactado por operagées

indexadas ao dolar que sofreram com a valorizagdo do Real em 2025.

Grafico 13 — Rentabilidade média por setor econdmico
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)
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3.6.2. Segmentacdo por Faixa de Rentabilidade

O mercado pode ser segmentado em cinco faixas de rentabilidade: (i) High
Yield (rentabilidade acima de CDI+10%), representando 3,4% das emissdes
com retornos expressivos; (i) CDI+5% a CDI+10% (291% do universo),
concentrando operagdes de crédito estruturado com rentabilidade média
de 21,33%; (i) CDI a CDI+5% (62,1% do universo), faixa predominante com
rentabilidade média de 17,4%; (iv) Abaixo do CDI (2,2% do universo); e (v)
Rentabilidade Negativa (3.2%), composta por emissdes indexadas ao USD,

afetadas pela desvalorizagdo previamente discutida neste relatoério.

Grafico 14 — Segmentagdo das emissdes por faixa de rentabilidade
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Fonte: Elaboracéo prépria com dados do RWA Monitor (2025)
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3.7) INFRAESTRUTURA TECNOLOGICA:
AS BLOCKCHAINS DO MERCADO

A escolha da infraestrutura blockchain influencia aspectos operacionais
como custos de transagdo, velocidade de liquidacdo e compatibilidade
com sistemas tradicionais. A andlise revela correlagdes entre a blockchain

utilizada e o perfil de rentabilidade das emissodes.

A andlise por infraestrutura blockchain revela a distribuicdo tecnoldgica do
mercado. A Polygon lidera em quantidade de emissdes, seguida pela XDC
Network e Plume. A escolha da blockchain reflete decisGes estratégicas
de cada tokenizadora quanto a custos operacionais, velocidade de
liquidagdo e compatibilidade com sistemas existentes. Do ponto de vista
do investidor, a rede utilizada tem impacto limitado na experiéncia de
investimento, sendo mais relevante a andlise do ativo subjacente e da

estrutura da operagdo.

Grafico 15 — Quantidade de emissées por infraestrutura blockchain
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)
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3.8) EVOLUCAO TEMPORALE
DINAMICA DE MERCADO

A andlise da evolucéo mensal do mercado em 2025 evidencia tendéncias
de crescimento e maturacdo que informam expectativas para os proximos

periodos.

O mercado apresentou aceleragdo significativa ao longo do ano. Até junho,
o mercado somou R$ 507,0 mihdes; de julho a dezembro, concentrou R$
2,83 bilhées (84,8% do total), indicando que a atividade efetivamente “vira
a chave” no segundo semestre. Outubro foi o pico do ano, tanto em volume
quanto em ndmero de emissées, com R$ 1,11 bilhdo (~33% do volume anual)
e 87 emissoées (14,65% do total).

A partir do segundo semestre, o ticket médio saltou de patamar. Até junho,
o ticket era de R$2,34 milhées e fechou o ano em R$5,6 milhées (R$7,5

milndes quando considera-se apenas a segunda metade do ano).

Esse crescimento tanto aponta para o crescimento e amadurecimento do
mercado, quanto é consistente com o observado no mercado tradicional
de debéntures, onde o segundo semestre historicamente concentra maior

volume de emissdes, segundo dados da ANBIMA.

Grafico16 — Evolucéo mensal do volume de emissées em 2025 (R$ milhoes)
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do RWA Monitor (2025)
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Grafico 17 — Evolucdo mensal da quantidade de emissdes em 2025
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Fonte: Elaboracdo prépria com dados do RWA Monitor (2025)

3.9) SINTESE E IMPLICACOES PRATICAS

O mapeamento quantitativo do mercado de Renda Fixa Digital em 2025 revela
um ecossistema em répida maturagdo, com R$ 3,34 bilhées em emissdes, 614
operagdes e rentabilidade média de 18,90% ao ano. A andlise identificou padroes
estruturais relevantes: a dicotomia entre quantidade (dominada por pré-fixados) e
volume (liderado por CDI); a presenca de nichos de alta rentabilidade (Tecnologia,
Educacdo e Setor PUblico); e a tendéncia de elevagdo do ticket médio ao longo do

ano, sinalizando entrada progressiva de capital institucional.
Para o profissional de investimento, as implicagoes praticas sdo claras:

(i) cada tokenizadora apresenta especializacdo distinta em termos de tipo de

ativo e perfil de operacdo;

(ii) a diversificag@o entre tipos de ativo, prazos e tokenizadoras contribui para a

gestdo de risco do portfdlio; e
(iii) o faixa de 6-24 meses representa o “sweet spot” entre rentabilidade e prazo

O mercado de RFD estd posicionado na fronteira entre a disrup¢do inicial e a
absorcdo institucional. Os profissionais que dominarem este ecossistema nos
proximos 12 a 24 meses estardo preparados para capturar as oportunidades que

emergirdo com a institucionalizagdo projetada para 2026.
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PLANO DE ACAO DO PROFISSIONAL
UM PASSO A PASSO PARA OPERAR
COM RENDA FIXA DIGITAL

Depois de compreender como a Renda Fixa Digital funciona, mapear os riscos e tipos
de produtos, o proximo passo é transformar esse entendimento em rotina de execugdo.
Para isso, propusemos um framework prdtico para encontrar, analisar operacionalizar

oportunidades em RFD.

4.1) MANDATO

Objetivo: Estabelecer critérios objetivos para a alocagdo de acordo com o perfil e

aversdo a risco do investidor.

Fungéio no portfélio: renda/carry, diversificacdo de crédito, alternativa ao crédito privado

tradicional, tética de curto prazo ou construgdo de uma “perna”iliquida.
L]

Restrigoes essenciais:
> Prazo/duration maximo (ex: até 12, 24, 36 meses)

> Indexodor’CDl/lPCA/pré/FX) compativeis com a toleréncia a volatilidade
L

> Liquidez (hold-to-maturity por padréo; excegdes s6 com liquidez comprovada)
a-oncentragdo (limite por emissor/originador/setor/plataformal/estratégia)

> Elegibilidade regulatéria do investidor (vore. vs qualificado/profissi e
compatibilidade com o regime de oferta (ex: operagdes sob RCVM 88 poss senho

tipico de protecdo e limites para ndo qualificados) ®

. R R .y ¢
S

.' " o
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4.2) CURADORIA DE PLATAFORMAS

Objetivo: reduzir o risco operacional e de plataforma das

aplicagées em RFD.

A curadoria é baseada nas respostas para perguntas que se

organizam em quatro pilares:

> Compliance e enquadramento: qual o regime de oferta mais

tipico e como a plataforma cumpre deveres informacionais.

> Governanca e responsabilidades: quem faz o qué (originagéo,

andlise, formalizagdo, custddia, cobranga, recuperogdo).

> Controles operacionais: segregacdo de recursos, trilhas de
auditoria, conciliagdo entre “registro digital” e documentacdo

do lastro.
> Histérico e transparéncia: indicadores de performance

(quando existirem), padrées de relatério e postura em evepfos

de estresse.
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4.3) FILTRO DE OPORTUNIDADES

|

Objetivo: transformar uma prateleira grande em uma lista /s

curta de oportunidades comparaveis.

Os principais critérios para exclusdo de produtos leva em

consideragdo:

Mandato: prazo, indexador, liquidez e concentragdo.
Disclosure minimo: Idmina clara, documentagdo do lastro/
estrutura, regras de pagamento, garantias, papéis e

responsabilidades.

Regras de excluséo:

> Lastro sem clareza verificével

> Garantias sem formalizagéo/execugé&o minimamente

enderecadas

> Estrutura com dependéncias criticas néo explicadas (ex:

guem executa o qué no evento de estresse)

> Prémio de risco incompativel com as informagoes

constantes no material da orfeta
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4.4) ANALISE DO ATIVO

Objetivo: consolidar as informagdes sobre crédito, estrutura, operacional e

tecnologia em linguagem pronta para aprovagdo em comité.
As quatro camadas de andlise levam em consideragdo:

crédito/lastro:

Quem & o devedor e o que indica o seu potencial de bom pagador

Destino dos recursos e alinhamento de incentivos

Sinais de risco: concentragdo, dependéncias, sazonalidade e historico
Estrutura e garantias:

Qual instrumento/veiculo e quais direitos o investidor tem
senioridade/subordinagéo, gatilhos e eventos de vencimento antecipado, quando
aplicaveis

Garantias: formalizagdo, suficiéncia, executabilidade e liquidez realista
Operacional:

Fluxo de pagamentos (datas, amortizacdo, juros, waterfall)

Cobranga, repasse, conciliogcdo e prestacdo de contas

Plano de agéo em atraso/default: responsabilidades, prazos e documentagdo
Regulagdo/tributagéio:

Qual o enquadramento da oferta (ex: RCVM 88, RCVM 160 ou RCVM 175)

Premissa tributdaria conservadora para comparar retorno liquido com

alternativas tradicionais

MATERIAL TECNICO PARA PROFISSIONAIS. NAO CONSTITUI RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO. EXEMPLOS ILUSTRATIVOS; SEM GARANTIA DE DESEMPENHO. LIQ‘JI‘I;EZ, CUSTOS
E RISCOS VARIAM POR ESTRUTURA. ONDE NA‘O HOUVER DADOS PADRONIZADOS, METOD@IE LIMITES ESTAO DESCRITOS. AS MENGOES A CONSULTAS PUBLICAS E PROPOSTAS
DE ALTERAGAO REGULATORIA TEM CARATER INFORMATIVO E NAO REPRESENTAM REGRA VIGENTE, PODENDO SOFRER MUDANGAS ANTES DE EVENTUALAPROVAGAO.



4.5) EXECUC
MONITOR
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governa
Execucd
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PERSPECTIVASE
DESENVOLVIMENTOS FUTUROS

O QUE ESPERAR DO MERCADO
RENDA FIXA DIGITAL EM 20267

A trajetéria do mercado de Renda Fixa Digital em 2025 estabelece as bases para
uma transformacdo estrutural mais profunda nos préoximos anos. A andlise das
tendéncias regulatérias, tecnoldgicas e institucionais permite projetar cendrios
de evolugdo que impactardo diretamente a oferta e a demanda de produtos

tokenizados.

5.1) VETORES REGULATORIOS:
A NOVA CVM 88 E O MERCADO SECUNDARIO

A revis@o da Resolugcdo CVM 88, objeto de consulta publica em 2025, representa
vetor regulatodrio relevante para 2026. As propostas incluem elevagdo do limite de
captagdo de R$ 15 milhdes para até R$ 50 milhdes. A tendéncia de elevagdo do
ticket médio observada ao longo do ano de 2025, evidenciados na sub-seg¢do 3.8,
deve se acentuar com estas mudangas, aproximando a RFD do perfil de captagdo

do mercado tradicional, com consequente alongamento dos prazos médios.

A Agenda Regulatéria 2026 da CVM também inclui o “Projeto 135 Light”, que revisard
as Resolugdes CVM 135 e 31 com foco em arranjos alternativos para negociagdo de
valores mobilidrios tokenizados. Esta iniciativa pode enderegar o gargalo de liquidez

do mercado secunddrio.
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5.2) INSTITUCIONALIZAGAO:
CVM 175 E A ENTRADA DOS FUNDOS

A Resolugdo CVM 175, em vigor desde 2023, estabeleceu novo marco para fundos
de investimento, com esclarecimentos adicionais publicados no Oficio Circular
CVM/SSE 8/2025 sobre a atuacdo de FIDCs e Flls. Embora a norma néo trate
especificamente de “ativos digitais tokenizados” como classe, FIDCs podem adquirir
direitos creditorios representados digitalmente, desde que observadas as regras de
due diligence e custodia qualificada. A entrada de gestores profissionais tende a
priorizar operagées de maior porte (reforgando a tendéncia de elevagéo do ticket

meédio) e prazos mais longos, alinhados aos mandatos de fundos institucionais.
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5.3) TENDENCIAS GLOBAIS:
O CONTEXTO INTERNACIONAL

O mercado global de tokenizagéo de ativos reais (RWAs) projeta crescimento de
US$ 600 bilhdes em 2025 para US$ 18,9 trilhdes até 2033, segundo relatério da Ripple
com o Boston Consulting Group, uma taxa de crescimento anual composta de 53%.
Instituicdes como BlackRock, Franklin Templeton e JPMorgan j& langaram fundos
tokenizados, e a DTCC anunciou parceria para tokenizagdo de titulos do Tesouro

americano em 2026.

No Brasil, a convergéncia entre a agenda regulatéria da CVM e a infraestrutura do
Drex (moeda digital do Banco Central) pode criar um ecossistema integrado de
emissdo, negociagdo e liquidagdo de ativos tokenizados. Embora o piloto original
do Drex tenha sido descontinuado, diversas iniciativas privadas e um piloto de
tokenizagdo da ANBIMA buscam construir padrées de interoperabilidade que

viabilizem esta integragdo.
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5.4) CENARIOS PARA 2026

Com base na andlise das tendéncias identificadas, projetam-se trés cendrios para

a evolugdo do mercado de RFD no Brasil:

Cendrio Base: Crescimento de 40-50% no volume anual, atingindo R$ 6,5-7,0 bilhdes
em 2026. A revisdo da CVM 88 é aprovada com ajustes, permitindo maior escala
mas mantendo restricdes ao mercado secunddrio. A concentragdo de mercado

reduz-se marginalmente com entrada de novos players.

Cendrio Otimista: Crescimento de 80-100% (R$ 8,4-9,3 bilhdes em 2026). A CVM 88
revisada libera mercado secunddrio organizado, e FIDCs iniciam alocagdo relevante

em ativos tokenizados. O Brasil consolida-se como lider regional em tokenizagdo.

Cendrio Conservador: Crescimento de 20-30% (R$ 5,6-6,0 bilhdes em 2026). Atrasos
regulatérios limitam a expansdo, e eventos de crédito em emissdes de destaque

geram aversdo tempordria ao risco. O mercado mantém perfil de nicho.
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