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Q RIO BRAVO
Sobre o RBIF11

Reconhecimento IS e Fundo reconhecido como Investimento

’ Sustentavel (‘IS”) pela ANBIMA, com uma

\/ taxonomia prépria de Politica IS que traz um processo de sele¢do
analise ESG objetivo de ESG, com lista de exclusdo, taxonomia
de ativos e avaliagdo de riscos e adicionalidades
socioambientais

Risco de Foco na qualidade de crédito de projetos de

\/ , .. infraestrutura: todos os ativos da carteira do
Creédito fundo terdo rating independente de crédito

\/ Di ifi 5 Carteira bem diversificada e liquida, tanto em
Iversiricagao ativos quanto em segmentos de infraestrutura,
na busca de uma boa relagdo entre risco e retorno
OBJETIVO DO FUNDO

Investir preponderantemente em cotas de FI Infra, que investirao preferencialmente em
debéntures de infraestrutura e ativos incentivados que se enquadrem na Lei n°®12.431/11, ativos
com classificagao de risco por uma agéncia classificadora de risco especializada e processo de
integracao de questdes IS e de ESG com a anilise fundamentalista de crédito.

TRIBUTAGAO

Isencao de tributagao nos rendimentos e no ganho de capital na venda da cota. Aliquota de imposto
de renda de 0% apenas para pessoas fisicas. Pessoas juridicas estao sujeitas a aliquota de 15% nos
termos do art. 3° § 1° da Lei 12.431/2011.

COMO INVESTIR?

Vocé pode investir no Rio Bravo ESG IS FIC FI Infra pelo seu homebroker. O fundo esta disponivel
em todas as corretoras pelo cédigo RBIF11. Antes de investir, nao deixe de ler o Regulamento do
Fundo, disponivel ao final desta pagina.

ATENDIMENTO DIGITAL

Envie uma mensagem para (11) 3509-6600 ou clique no icone para:

Informacoes sobre nossos fundos

Informes de rendimentos

Atualizacgbes cadastrais

Disponibilidade dos im6veis dos fundos imobiliarios
Acesso direto ao time de RI

REGULAMENTO CONHECAA
DO FUNDO RIO BRAVO
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https://19574365.fs1.hubspotusercontent-na1.net/hubfs/19574365/Regulamento%20Rio%20Bravo%20ESG%20FIC%20FI%20INFRA.pdf
https://www.riobravo.com.br/
http://www.riobravo.com.br/whatsapp

Renda Fixa e Crédito

Visao Geral do RBIFii

Dados Cadastrais

CNPJ: 38.314.962/0001-98
Inicio do Fundo: 07/06/2022
Prazo de Duracao: Indeterminado
Piblico-alvo: Pablico em geral

Tributagao: Isencao de IRPF, tanto para ganhos
de capital como para rendimentos ou outros
tipos de proventos

Taxa de Gestao: 0,80% a.a.

Taxa de Administracao Fiduciaria, Custédia,
Escrituragdo e Custodia®): 0,05% a.a.

Taxa de Performance: Nao ha

Benchmark: IMA-B

Gestora: Rio Bravo Investimentos Ltda.
Administrador: Banco Daycoval S.A.
Classificagdo ANBIMA: Renda Fixa, Duragdo

Livre, Crédito Livre

Mercado Secundario (Jan.23)

Numero de Cotistas (9: 419

Preco Médio Ponderado no Mercado Secundario
no Meés (B3): R$102,3 /Cota

Volume Negociado no Més: R$ 773.456

Volume Médio Diario Negociado no Més: R$
42.970

Nuamero de Negbcios no Més: 205 Negobcios

Namero Médio de Negbécios Diarios no Més: 11,4
Negobcios
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Alocacao Atual

Q RIO BRAVO

Setor (% carteira de crédito privado)

Energia Elétrica - Geragéo Renovavel
Rodovia

Energia Elétrica - Transmisséo
Recebiveis Geragdo Energia

Tl e Telecomunicagdes

Mobilidade Urbana

Porto

Energia Elétrica - Distribui¢éo
Saneamento

Hidrovia

Rating

[ ] 34%

[ ] 24%
]

] s%

O 2«

O 2%

0

(% carteiratotal) , 4. BB-(bra)

A(bra)
6%

A+(bra)
11%

AA-(bra)
5%

Instrumento

9%

1% AAA(bra)

| 14%

Meédia Ponderada
do Portfélio:
AA-(bra)

AA+(bra)
10%

73% = AA-
(bra)

AA(bra)
44%

Debéntures; 84%

Cotas FIDC; 9%

LFTs /FIRF; 7%

(*) Inclui os custos de Administracdo Fiduciaria, Custédia, Escrituracdo e Custédia do Rio Bravo ESG IS Master Fundo Incentivado de
Investimento em Infraestrutura; Valor minimo de R$ 6 mil por més. (**) Em 28.02.2023. Pessoas Juridicas: 12; Pessoas Fisicas: 407.
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Destaques do Més de Fevereiro®)

R$ 28,5 milhdes 419

Patrimoénio Liquido Cotistas

o)
NO,O anos IPCA+ 8,21/0
Duration da Carrego da carteira
carteira de crédito®

- o
Portfolio em IPCA+ CDI+ 1;93/0

totalmente hedgeado Carrego equivalente da
carteira de crédito®

AA' (escala local) 71, 60/0

Rating independente Referente aos Setores

médio ponderado Primérios da Politica IS

2 2 Emissores 10 Segmentos de

No portfélio do fundo Infraestrutura

master ® No portfélio do fundo
master ®)

re 91,31 re 97,19

Cota patrimonial Cota patrimonial

marcada a mercado marcada na curva®

(o)
re 102,75 12,5%
Cota no secundario Agioda cotade tela

r$ 0,10 0,11%

de distribuicao de Dividend yield
Proventos no més mensal ®

(1) Database:31.01.2023

(2) Aoseconsiderar a ponderacido pelo duration de cada ativo, o carrego éde IPCA +7,67% a.a.

(3) RioBravo ESGIS Master Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura.

(4) Marcagdo na curva significa a apropriagao de juros, variagdo monetaria e 4gio ou desagio no prego u
cada ativo do portfdlio e o nivel de inflagdo mensal considerado. O valor ja é apds os pagamentos de re

(5) Competénciafevereiro.23 paradistribuicdono 15°d.u. de margo.23. Distribuicdo acumulada desdeo i

(6) Combase na cota patrimonial marcada a mercado. O dividend yiled sobre a cota negociada na B3 equi
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Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Cenario Macroecondomico

Ruidos politicos seguiram ditando o humor dos investidores no Brasil. Dois assuntos ainda foram os principais: a
relacdo entre o Executivo e 0 BC e a reoneracio dos combustiveis. Ainda que ao longo do més tenhamos visto pausa
do governo nos ataques ao BC, ndo houve recuo das expectativas de inflacdo, que se deterioram desde o inicio do
ano. A reoneracdo dos combustiveis, que poderia ter sido considerada um acerto do governo, foi abafada pela
escolha miope de criar um imposto sobre exportacoes de petroleo pelo periodo de 4 meses. Agora, a expectativa é
sobre o desenrolar do arcabouco fiscal, que se propde a resgatar a credibilidade das contas publicas brasileiras, e da
reforma tributaria.

No cenario macroecondmico, segue a preocupacao com a inflagdo. Os resultados mais recentes dos indices ainda se
mantém pressionados, especialmente nas medidas mais persistentes, como servicos e nicleos de inflagdo (7,8% e
8,4%, respectivamente na variacdo ano contra ano). A inflagdo ainda pressionada e expectativas desancoradas
devem fazer com que o BC ainda tenha que realizar manutengdes da taxa de juros nas préximas reunides. Para
marco, estimamos o IPCA em 0,78%. Neste contexto, 0 movimento da curva pré seguiu abrindo nos vértices mais
longos. Os mais curtos, entretanto, viram algum alivio ao longo do més. O juro real também teve queda mais
acentuada nos ramos mais curtos, e ficou mais préoximo a estabilidade em vértices mais longos. Enquanto riscos
fiscais ainda seguiram relevantes, as expectativas de curto prazo para a inflacdo e um cenario um pouco mais
ameno deram alivio a parte curta da curva.

Inflagdo (IPCA)
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IPCA Mensal e [PCA 12M e EXpEC. 2023 Focus BACEN

Fonte: Rio Bravo, Boletim Focus (03.03.2023) e IBGE; Estimativa Rio Bravo Investimentos para margo 2023.

Fechamento expressivo dos vértices curtos da curva de juros real

Diferentemente dos dois meses anteriores, em fevereiro experimentamos o fechamento expressivo da curva de
juros reais nos vértices curtos e medianos em razao do fechamento da curva pré sem alivio na inflacao implicita, o
que pesou positivamente para o desempenho do IMABS (+1,41%). Como n&o houve abertura dos vértices longos, o
IMAB e 0 IMABS5+ se beneficiaram do movimento (+1,41% e +1,17%). O IMAB é o benchmark (referéncia) do RBIF11.

O fundo foi positivamente impactado devido a sua concentracio nos vértices 2028 (~24%), 2030 (~34%) e 2033
(~12%) e 2035 (~18%), os quais se beneficiaram, Este “efeito curva” no fundo resultou num impacto de adicionais
0,08% ao IMAB (efeito total de +1,37% no més). Importante ter em mente que, quando as taxas de juros caem, tudo
0 mais constante, os precos dos ativos sobem em razao da relagdo inversa entre juros e precos de ativos de renda
fixa (preco unitario, ou PU). Quanto maior a duration, maior o impacto da variacdo na curva de juros.

relatorio mensal Investir é evoluir. jan



Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Cenario Macroecondomico

Curva de Juros Reais (NTN-B) - % a.a. por duration

2025; 6,06% 2027: 6,15% ) o 2045; 6,47% 2050; 6,47%
2024; 6,42% 2026; 6,18% 0032; 6,8192033; 8.37%0035; 6,40% 2040; 6,46% 0055: 6,46%
—\ 2028; 6,26% \ \ / Rt
N N ;
| / 2035; 6,38% / 2045; 6,47% / \
4 % 2032; 6,28% 2040; 6,43% . 5 . %
2024; 6,14% 0030; 6168 2050; 6,46% 2055; 6,45%
Ve 2028; 6,15% 2033; 6,33%
2025; 5,77%

0006; 5,91% = 2027 594%

2023; 473%

Duration
aproximada da carteira 28/02/2023
do RBIF11 (5,0 anos)
2023; 4,50%
Duration
2 4 6 8 10 12 14 16

Fonte: Rio Bravo com dados da ANBIMA

A inflacdo implicita registrou uma leve melhora no periodo, mas em niveis ainda elevados (6 a 8% a depender do
prazo). O prémio exigido pelo mercado caiu cerca de 30 bps nos vértices mais curtos.

Como isso afeta o RBIF11?

A NTN-B é um titulo piblico emitido pelo Tesouro Nacional e indexado a inflagdo - ou seja, remunera o IPCA do
periodo do titulo adicionado a uma taxa de juros real. Esse titulo é emitido para diversos prazos (2, 5,15, 30 anos ou
mais), a um juro (cupom) de 6% a.a. acima do IPCA, sempre pagos em periodicidade semestral. No entanto, o preco
da NTN-B varia ao longo do tempo até o seu vencimento, consequentemente impactando o seu retorno total, o que é
uma tradugado do risco entendido pelo mercado ao longo do tempo. Quando essa percepcao de risco cai, ou seja,
quando essa curva de juros reais “fecha”, o pre¢o dos ativos cresce, como ja comentado mais acima. Essa é a
marcagdo a mercado do titulo. Por isso vemos um impacto positivo da marcagdo a mercado do ativo no grafico de
atribuicao de performance no més, na pagina 9, no segundo grafico. A titulo de comparacao, no relatério de janeiro,
comentamos sobre o impacto negativo da marcacio a mercado, ja que a curva de juros “abriu” nas médias e longas.

Por outro lado, apesar do prémio de risco ter caido, experimentamos elevacdo do IPCA. Como a carteira do Fundo é
indexada majoritariamente ao IPCA, devemos ter um carrego nominal — ou seja, a remuneracdo nominal da carteira
sem consideracdo a marcacdo a mercado — maior da carteira do Fundo, tudo o mais constante.

Continua e Intensa abertura dos spreads de crédito, atingindo niveis extremos como aqueles vistos no
anancio de pandemia do COVID-19 pela Organizacao Mundial da Saiitde em marco de 2020

Apesar da marcagdo positiva do efeito de fechamento das NTN-Bs curtas, em fevereiro houve forte abertura dos
spreads de crédito, ainda mais intensa que janeiro (grafico abaixo, em destaque), num movimento de aversao ao
risco. Temos a opinido de que alguns fatores chave determinaram esse resultado: (i) antecipacdo da reprecificacao
dos prémios de crédito em funcao dos estresses no mercado de crédito privado provocado pelo caso Americanas, de
outras varejistas, Light, CVC e Oi. Esperamos que os niveis médios (de equilibrio dos spreads permanecam em
niveis mais altos do que aqueles vistos em 2022, mas menores que 0s atuais, num movimento de acomodacao).
Somente em fevereiro, o spread médio das debéntures indexadas ao CDI subiu 60bps e, no caso de IPCA+, 35bps;
(ii) aumentos dos resgates dos fundos de renda fixa crédito privado abertos, que demandam liquidez por parte dos
gestores e; (iii) continuo desequilibrio de oferta e demanda por ativos indexados ao IPCA em razao da atratividade
do elevado juros p6s-fixado (Selic e CDI).

relatorio mensal Investir é evoluir. jan



Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Cenario Macroecondomico

Nao vemos no momento um cendrio de restricdo de crédito generalizada (credit crunch) nos préximos meses.
Temos visto algumas operacdes de mercado primario, tanto incentivadas como néo incentivadas, mas a niveis de
spreads mas altos, menores prazos e por emissores frequentes, como Ecovias, BRK e Aegea. Continuamos
experimentando relevante demanda por ativos pés fixados (CDI+ spread de crédito), mas entendemos que este
efeito deve se estabilizar em algum momento e os prémios se reequilibrem. Por fim, no caso de ativos indexados ao
IPCA, com as debéntures incentivadas poderemos experimentar normalizacdo da demanda em funcdo da
persistente e resiliente inflagao, como o caso atual, conforme grafico de inflacdo na pagina 5.

Evolugdo média dos spreads de crédito | Emiss@es indexadas ao IPCA (bps sobre a NTN-B)
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Fonte: Rio Bravo com dados da ANBIMA e Tesouro Nacional
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Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Comentarios do Gestor

Hedge Total da Exposicao em IPCA+

Como temos comunicado, o gestor sempre fard gestao ativa da carteira, inclusive através do uso de derivativos com
a intencdo de protecdo. Em dezembro, em razdo do balanco de riscos desfavoravel e face a forte volatilidade dos
ativos indexados ao IPCA, decidimos fazer um hedge total da parcela da carteira em IPCA+. Com o hedge, a gestao
consegue “trocar” indexadores e mudar a exposi¢do do portfélio, sempre visando uma protecao e melhor
rentabilizacdo da carteira. Assim, além dos ativos em CDI+ spread de crédito (~20,0% do total), o restante dos
ativos também estdo em CDI + spread de crédito. No inicio de margo, passamos para o hedge parcial em razao da
relevante probabilidade de apresentagdo de um robusto arcabougo fiscal pela Fazenda e reducao da Selic no 1°
semestre, o que pode resultar em fechamento em todos os vértices da curva de juros real, resultando em ganhos.
Com a estratégia, ficamos 50% do PL expostos em IPCA+ spread e 50% em CDI + spread e duration ~3 anos.

E sempre importante lembrarmos que, apesar de abertura dos spreads de crédito e elevacio do nivel das NTN-Bs,
o carrego da carteira do fundo é atraente e robusto (8,2% a.a. em termos reais, ou seja, acima da inflacao);
quando ponderamos o carrego pela duration dos ativos, o fundo tem contratado IPCA +7,7% a.a. em média, isso
porque os ativos com prazos e durations mais longos da carteira tém relativamente menores remuneragoes por se
tratarem de emissoes mais longas em IPCA+ com menor percepcao de riscos, como linhas de transmisséao.

Posicaoem LIGH1B e LIGHB6

Em 31.01.23 a Light S.A. comunicou a contratacdo da Laplace Financas para assessoria na analise de estratégias
para melhora da sua estrutura de capital. Na ocasido, o fundo Master detinha posicoes pequenas, de 0,9% e 1,2%
respectivamente, nas debéntures LIGH1B e LIGHBS6. A simples noticia, e mais nenhum fato cabal, causou grande
desconforto no mercado, inclusive no mercado secundario de crédito privado, impactando negativamente o PU
marcado a mercado das emissdes das subsidiarias. Em 31.01.2023, o PU marcado a mercado de LIGH1B e LIGH6B
era R$ 673,51 e R$ 1.035,66, ao passo que em 07.03.3023 foram marcados a R$ 389,81 e R$ 595,23.
Paralelamente, as agéncias de rating rebaixaram a classificacao de risco de crédito da Light S.A. e subsidiarias, de
AA-(bra) para CCC(bra) (Fitch), AA-.br para B.br (Moody's Local) e brAA+ para brA- (S&P). Importante reforcar que
néo houve nenhum evento de crédito, mas marcacéo a mercado.

Apébs nossas discussoes internas e com analistas de equity buy side e de rating, acreditamos que houve uma reacgao
exagerada de alguns investidores em relacdo a situagao da Cia., talvez pelo “efeito Americanas”, que resultou na
marcagdo a mercado citada. A gestao do fundo entende que deve manter as posicoes nas emissoes, uma vez que: (i)
LIGHBS devera amortizar 50% do saldo em 04/23; LIGH1B, 50% em 01/24, emissoes curtas que vencem antes do
fim das concessoes; (ii) Distribuicao de energia elétrica é um servigo essencial, ndo podendo qualquer distribuidora
entrar em regime de recuperacao judicial, o que prejudicaria a posicdo dos credores; (iii) Em 30.09.2022, a Cia.
reportou R$ 4bi em caixa, sendo que os vencimentos em 2023 somam R$ 2,4bi e os volumes de CAPEX podem ser
administrados; (iv) A cia. tem uma base de ativo regulatéria (RAB) de ~R$ 10bi, que, no caso de nao interesse na
renovacao da concessio (que deve ser manifestado até 36 meses antes do fim, ou seja, Jun.23), deverd ser
ressarcida pelo Poder Concedente (Unido Federal). Por fim, acreditamos que a cia. estad numa posicao favoravel na
negociagdo de renovagdo da concessiao com pardmetros econdémico-financeiros mais atraentes - a exemplo de
maiores niveis de perdas nao-técnicas recuperaveis - em detrimento de alternativas como possiveis outras cias.
interessadas na concessao ou o proprio Estado assumir as atividades. Sendo certo que mesmo assim a Light Sesa.
teria direito a receber ~R$ 10bi.

Portanto, nossa opinido é que ainda é cedo pra tomar a decisao de alienagdo da pequena posicdo que temos nas
emissoes, mas continuaremos alertas quanto a novidades e pronunciamentos da cia., ANEEL, MME, TCU, CVM e
outras partes relevantes envolvidas. Importante reforcarmos que o impacto de -0,94% na cota do fundo em
fevereiro é fruto da marcacdo a mercado do papel, ndo representando nenhum evento de crédito ou atraso em
pagamentos. Reforcamos que esse é um impacto de curtissimo prazo, sem relevincia para os fundamentos do
fundo.
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Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Comentarios do Gestor

Movimentacao do Portfdlio de Ativos

Em fevereiro, ndo fizemos novos investimentos nem giramos a carteira do fundo, conservando a liquidez da
carteira num momento de estresse de mercado. Os Gltimos investimentos foram na emissao primaria de América
Net S.A. (ANET12) pelo bom perfil de retorno ajustado pelo risco (IPCA +8,96%; 2,4% do PL) e,
oportunisticamente, aumentamos nossa posicao em Metrorio (MTRJ19; 3,4% do PL). O Fundo segue com 71,6%
do seu portfélio alocado nos Setores Primarios de sua Politica IS, detalhada na pagina 11 deste relatério.

Em marco, pretendemos investir R$ 600 mil na 5% emissao de cotas do FIDC Siga Energia (CDI +7,5% a.a., prazo
de 36 meses, com amortizacdes e juros mensais), o que elevara o carrego da carteira com menor marcacao a
mercado.

Performance do RBIF11

Apesar do efeito curva positivo (+1,37% da carteira IPCA), a marcagdo a mercado do RBIF11 foi de -2,16% (carteira
IPCA). Isto se deve basicamente a dois fatores: (i) abertura dos spreads de crédito no periodo, de ~40bps na média
(impacto de -1,91% na rentabilidade total); e (ii) marcacdo a mercado de LIGH1B e LIGHBS (impacto de -0,94% na
rentabilidade total). Desconsiderando o efeito de Light, o resultado final seria -1,05% e, desconsiderando a
abertura dos spreads, +0,89%, basicamente equivalente ao CDI no més (+0,92%). O carrego real bruto no més foi
de 0,61% que, quando somado a variacdo monetéaria, resultou num carrego nominal bruto de +1,06%.

RBIF11 desde o inicio vs. indices
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DAP Light)
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Comentarios do Gestor

Apuracao de Resultados e Distribuicoes de Rendimentos

O resultado do fundo depende da combinacao do carrego da carteira em termos reais, variacado monetéaria (inflagao),
agio ou desagio no investimento, marcac¢ao a mercado, ganhos ou perdas de capital, variacao dos spreads de crédito
e marcacao dos derivativos.

Em fevereiro, conforme comentado na pagina 8, em funcao do efeito direto e indireto das remarcagdes de Light
Sesa, além do impacto relevante de abertura dos spreads de crédito (-40 bps), o resultado do Fundo marcado a
mercado foi de -R$ 1,98 por cota. Tendo isso em vista, nos limitaremos a distribuir R$ 0,10/cota em marco (base
fevereiro) a titulo de amortizacao de cotas.

Vale reforgar que o Fundo realizou distribuicoes entre R$ 0,74 e R$ 1,00 por cota no segundo semestre de 2022. A
depender do nivel de inflacdo para os proximos meses e sobretudo do comportamento dos spreads de crédito,
entendemos ser possivel voltar a distribuir por volta de R$ 1,00 por cota de distribuicdo aos nossos cotistas
investidores, condizente com a qualidade da carteira do Fundo e com seu carrego atraente e robusto.

‘Receitas (Curval) 215.522 676.683 435.896 51.974 531.132 216.748
Debéntures 86.996 760.6750) 306.295 262.757 342.717 271.622
LFT 3.982 10.028 10.122 13.434 17.605 14.010
Cotas de FIDC 28.890 23.066 40.659 51.212 49.176 53.744
Cotas de FIRF (Zeragem) 9.463 12.102 7.727 8.968 5.408 5.450
Resultado Derivativos 86.191 (129.188) 71.093 (284.397) 116.227 (113.078)
Marcagao a Mercado (MaM?) 129.924  (502.521)0) (489.890) (239.896) (391.849) (803.348)

Custos e Despesas (29.206) (29.728) (29.830) (32.513) (27.472) (43.985)

Resultado (MaM) 316.240 144.435 (83.825) (220.435) 111.812 (630.645)

Resultado (Curva 186.316 646.9550) 406.065 19.461 503.661 172.763

Qde. de Cotas B311.475 311.475 B311.475 311.475 B311.475 B311.475

Resultado /Cota (R$/cota) - MaM 1,02 0,46 (0,27) (0,71) 0,36 (1,98)

Retorno/Cota Patrimonial (MaM) 1,04% 0,47% (0,28%) (0,75%) 0,38% (2,16%)

Resultado/Cota (R$/cota) - Curva 0,60 2,080 1,30 0,06 1,62 0,60

Retorno/Cota Patrimonial (curva) 0,61% 2,13% 1,33% 0,06% 1,66% 0,62%

Distribui¢do Rendimentos Set. 22 Out.22 Nov.22 Dez.22 Jan.23 Fev.23

Data Antincio 07/10/22 07/11/22 08/12/22 06/01/23 09/02/23 09/03/23

Data de Pagamento 24/10/22 24/11/22 21/12/22 20/01/23 23/02/23 21/03/23

Distribuicao por Cota R$0,95 R$0,92 R$1,00 R$0,99 R$0,60 R$0,10

Cota Patrimonial MaM (Fechamento) R$97,92 R$ 97,43 R$ 96,26 R$ 94,56 R$93,93 R$ 91,31

Dividend Yield (cota Patrimonial) 0,97% 0,94% 1,04% 1,05% 0,64% 0,11%

Distribui¢ao acumulada R$2,44 R$ 3,36 R$ 4,36 R$5,35 R$ 5,95 R$6,05

(1) Significamarcacao dos valores pela curva de cada ativo (apropriacao de juros, agio/desagio no investimento e variagao de principal.
(2) Significamarcacao a mercado, conforme metodologia do Administrador tendo como base a metodologiada ANBIMA
(*) Valoresinfluenciados pela marcacido de ECCR32 (vencimento em 17.10.2022, conforme metodologia do Administrador do fundo)
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Ponrtfdlio Atual®

Duration| Volume

) R P
Emissor Segmento Rating’ Indice Atual MaM
Anos R$ mm % % Bps % Bps %
0 || SRS WEEUTHEDES | o | @ 11 0.2 0,7% 8.2% 273 8,2% 273 DI+1,3%
Eletricidade Energia Elétrica
2 LIGHIB WEE amies el e L Y e 13 0.1 0,5% 8,6% 308 8,6% 308  DI+2,6%
Eletricidade Energia Elétrica
3 HBSAZ22 Hidrovias do Brasil Hidrovia AA-(bra) CDI 4,2 0,3 1,0% 8,5% 241 8,5% 241 DI+2,4%
4 misan SFE Sanesargemo Rio4 o eamento  AA+(bra)  GDI 11 0,4 1,4% 9,8% 422 9,8% 422 DI+3,5%
Recebiveis Energia Recebiveis de o o o o
5 Elétrica ML - 1% série Energia Elétrica A-(bra) CDI 1,0 1,2 4,3% 13,3% 675 13,3% 675 DI+7,0%
Recebiveis Energia Recebiveis de o o o
6 Elétrica ML - 4 série Energia Elétrica A-(bra) CDI 2,0 1,4 5,0% 14,2% 836 14,2% 836 DI+7,5%
7 ANETI2 América Net TIe Telecom A(bra) IPCA 5,7 0,7 2,5% 9,0% 250 9,0% 250 9,0%

o | e | TEEC - ezl a2 Porto A+(bra)  IPCA 5,7 0,0 0,2% 8,0% 178 8,7% 238 8,2%
Santa Catarina

9 MTRJI19 MetroRio Mob. Urbana AA+(bra) IPCA 4,2 1,0 3,5% 8,5% 230 9,4% 319 7,1%
10 ASABI11 AsaBranca Holding  Geragdo Renovavel AA(bra) IPCA 4,4 2,9 10,0% 7,6% 146 8,2% 198 6,3%
11 ANEMI11 Anemus Wind Geracgao Renovavel AA(bra) IPCA 7.7 3,2 11,3% 7,6% 140 9,6% 326 7,3%
12 VIMTi13 Via Brasil MT 320 Rodovia AA(bra) IPCA 6,1 2,8 9,8% 7,5% 126 9,1% 279 6,2%
13 CRMGIS Nascer&e;g:%@ms Rodovia AA+(bra) IPCA 4,0 1,0 3,4% 7,3% 127 8,3% 219 6,0%
14 CNRDI1 Concessionaria Ms 306 Rodovia A(bra) IPCA 6,6 1,0 3,4% 7,5% 127 9,3% 295 6,0%
15 AEABI1 AES Cajuina Geragdo Renovavel AA(bra) IPCA 8,8 1,6 5,6% 7.1% 65 8,4% 195 7.1%
16 VBRRI1 Via Brasil 163 Rodovia A+(bra) IPCA 4,8 1,6 5,4% 8,6% 230 9,9% 360 8,6%
17 OMGE31 Omega Geragao Geragdo Renovavel AA(bra) IPCA 2,8 0,2 0,8% 7,0% 91 7,4% 150 5,6%
- Geragao
18 VSJHI1 Ventos de Sao Jorge Renovavel AA-(bra) IPCA 2,9 0,2 0,8% 7,2% 121 8,0% 201 9,0%
19 BRSTI1 Brisanet TIe Telecom A+(bra) IPCA 3,1 1,5 5,2% 7,2% 127 8,7% 265 5,8%
20 ITPO14 Itapoa Terminais Porto AA(bra) IPCA 7.9 0,8 2,7% 7,0% 61 8,6% 215 6,3%
21 GBSPI1 GBS Participacoes Transmissdo  AAA(bra) IPCA 8,1 1,0 3,4% 7,1% 69 8,5% 200 7,3%
22 MEZs511 MEZ 5 Energia Transmissao AAA(bra) IPCA 8,0 1,0 3,5% 7.1% 74 7,8% 138 7,1%
23 TCIIl AES Tucano Geragdo Renovavel AA(bra) IPCA 7,3 1,0 3,4% 6,9% 58 8,4% 201 6,1%
24 PTAZ11 Parintins Amazonas Transmissao AA+(bra) IPCA 8,2 14 4,9% 7,0% 58 8,5% 203 5,7%
5,3 @)
Portfélio Crédito Privado AA-(bra) (equiv. 26,5 93% 8,2% 199 9,0% 305 7,6%
NTNB 30)
Portfolio Crédit 5,34
b AA-(bra) (euiv. 26,5 93% 7,7% 188 8,5% 286 7,6%
(pond. pela duration) NTNB30)

. CDI+/ o Selic
Liquidez - LFT / Zeragem AAA(bra) Selics 2,0 7,0% 6,3% 26 6,4% 38 +0.17%

Total de Ativos AA(bra) (NT‘II\flssao) 28,5 100% 8,1% 179 8,8% 286 7,5%

Taxonomia ESG do RBIF11¢) Secundério; 3,5%

Prioritario; 71,6%
v’ Setores Primarios: >60% do portfolio

v Setores Secundarios <40% do portfélio

v" Outros Setores: < 30% do portfdlio Outros; 24,8%

(*) Portfélio do fundo Rio Bravo ESG IS Master Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura RF CP (CNPJ:41.533.755/0001-39 ). Este fundo tem como @nico
cotista o RBIF11; (**) Rating independente para todas as emissoes; (***) De acordo com a taxonomia do fundo, ao menos 60% do investimento deve se concentrar em
“Projetos Primarios” (Alta adicionalidade socioambiental, como projetos de geracdo renovavel, linhas de transmissao e saneamento); 30% em projetos definidos como
“Terciarios” (Hidrelétricas de grande escala, Rodovias, Portos, Aeroportos, e Termelétrica a gas natural). Os projetos considerados “Secundarios” devem compor no
maximo 40% do fundo (Telecomunicacdo, Ferrovias, Sistemas de mobilidade urbana e Hidrovias). Ativos em liquidez sdo considerados Primarios para efeito de
cémputo dos valores. (4*) duration do RBIF11 de aproximadamente 0,0 anos em funcdo do hedge total da parcela em IPCA+.
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Q RIO BRAVO
Politica IS do RBIF1ii

O RBIF11 é regido por uma Politica IS desenvolvida em conjunto com a consultoria NINT (ex-SITAWTI). Ao longo
de meses, desenvolvemos limites maximos e minimos de exposi¢do a determinados segmentos de infraestrutura,
com vistas a concentrar investimentos em projetos e empresas que apresentem maior potencial de impacto positivo
ao meio ambiente e social. Na sequéncia, mostramos um resumo esquematico da nossa Politica:

Taxonomia

Processo

Ferramentas ESG Proprietérias: Elegibilidade e Exclusao (#

01)

- Analise de Elegibilidade

- IFC Performance Standards, Taxonomia do FIC FI
INFRA

; Filtro de Exclusao
Nao Estanalistaou
Elegivel desrespeitaa taxonomia
do FIC FIInfra?

Ferramentas ESG Proprietarias: Contribuicao Total

(#02)
R oo Epusivldepevncioe
“Néo Perca Esse Bond” (SITAWT) socioambiental clarae a ~ compensagao de
- Categorizagdo de Riscos ESG padrio de governanca impactos negativos, pelo Elegivel
- UNESCO, ThinkHazard, Matriz de adequado? menos de maneira g
Progressao de Governanca Corporativa do parcial?

IFC erramentas ESG Proprietdrias:
Guia de Questoes ESG setoriais (#

03)
IFC EHS Guidelines, IFC

Performance Standards

Tem alguma
controvérsia e/ou risco
ESG critico associados Questionario e Lista de Documentos

ao empreendimento e/ou ESG (#04)
Emissore seus
acionistas?

E possivel mitiga-los e o
Nio a Emissor parece ter boa
Elegivel capacidade de
gerenciamento dos
riscos ASG?

Ferramentas ESG Proprietarias:

Guia de Questées ESG setoriais Ferramentas ESG Proprietarias:

(#03) -~ 0 — e TGy
IFCEHS Guidelines, IFC N ¢ ocivel Relatério de Analise ESG para Comité de Crédito OS; Legenda
Performance Standards A eglve :
Questionario e Lista de Earé_i t0~das as
Documentos ESG (# 04) missoes
Majoritariamente
para Emissoes
Proprietarias
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Descrigao dos Ativos

S0 Bento

do Norte.

A Asa Branca Holding é uma subholding detentora de 100% do capital de 5 ped ronde” 4o Gostono

Touros
Parazinho

projetos edlicos operacionais localizados no RN, com 162MW de capacidade.

Punat:

A Asa Branca é 100% detida pela Contour Global Brasil, subsidiaria integral e S W o
. . . (o) reza
da Contour Global PLC, Companhia focada no desenvolvimento de projetos S N eor ol
~ . . edra Preta [io1)
de geracdo de energia mundo afora e listada na bolsa de Londres. EED. e

A Contour Global Brasil detém 4 clusters de geracao de energia edlica, com
capacidade de 597MW e 287MWm de Garantia Fisica: O complexo Chapada
(473MW divididos em 3 parques edlicos, no Piaui) e o complexo Asa Branca.

O complexo estd operacional desde Dez-2014 e firmou contratos de
comercializagao de energia no ambiente regulado (ACL) referente ao 2° LFA
de 2010, validos até Ago-33 e com autorizagio de operagdo até Abr-46. A
energia foi contratualmente adquirida por um pool diversificado de 14
distribuidoras. Além disso, o contrato estabelece bandas quadrienais de
amortecimento do volume de energia gerado vis-a-vis o montante
contratado, mitigando o risco de volume de geracao pelo projeto.

A emissio de debéntures foi usada para pré-pagamento dé financiamento
com o BNDES. A estrutura da divida é padrao project finance, amortizavel,
sénior em fluxos e garantias, indexada ao IPCA. O covenant é ICSD®) > 1,2x
apurados anualmente. Ha gatilhos de retencédo de caixa e endividamento
maximo.

Segundo a Politica ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser adaptavel as mudancas climaticas e por ter
100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade social é
média em funcdo da localizacdo do projeto em regido de IDH médio (Jodo
Camara - RN:0,691).

A Omega Geragdo é uma holding detentora de ativos de geracao limpa e
renovavel, atuando sob critérios de sustentabilidade. A Companhia néo
assume riscos de prospeccdo nem de desenvolvimento de projetos, néo

realizando investimentos pré-operacionais nem execugdo de obras. A T ¥ Conhaga oesos 008 rarion
capacidade instalada é de 1,9GW (79 empreendimentos). Os ativos da e o

IO
Companhia estao localizados em 7 estados: MA, PI, BA, MS, MG, RJ e RS. |!!| l m

A OMGE31 é a 3* série da 1* emissdo da Companhia, ocorrida em 2019 e

GEEE 13 e

INFRAESTRUTURA
objetivou a aquisicdo do complexo edlico Assurud e a implantagdo de 4 & é

parques edlicos em Paulino Neves (MA), com capacidade instalada de
108MW (Delta 5 e 8, 108 MW). O total da emissao foi de R$ 810 milhdes.

(*) Indice de Cobertura do Servico da Divida, conforme definido na Escritura de emissdode debéntures.
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Descrigao dos Ativos

ANEM11i — Anemus Wind AA(bra)

A Anemus Holding detém 100% do capital de 3 SPEs e tém o direito de
exploragdo de 3 parques edlicos em fase de implantagdo em Currais Novos
(RN) por 35 anos. E detida pela 2W Energia, uma das maiores
comercializadoras do Brasil, em fase de crescimento e que visa a crescer no

mercado livre via desenvolvimento de ativos renovaveis proprios.

A 2W tem um modelo de expansao baseado numa plataforma de agentes
independentes presentes em todo o Brasil, importante para crescimento no
varejo dentro do mercado livre, cujos precos de energia sao potencialmente

maiores.

Segundo 01° ITR/22, aimplantagdo do complexo eblico esta de acordo com o
cronograma de execucdo planejado, assim como os programas
socioambientais patrocinados. A emissao conta com fiangas bancarias.

A Companhia tem controles de riscos quanto & exposicao da sua carteira no

mercado livre e politicas socioambientais sob a responsabilidade dos

ANEM11

diretores estatutarios administrativo e de Compliance. A Companhia
desenvolveu ferramentas para identificacdo, avaliacdo, classificacdo e
controle de riscos. A emiss@o ANEM]11 é categorizada como Verde.

A estruturada divida é forte, com garantias, covenants e cash sweep.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e
por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade
social é média em funcéo da localizag@o do projeto em regido de IDH médio
(Currais Novos - RN: 0,691).

Expansao Tucano
TCIllii — AES Tucano Il AA(bra) +260 MW

O complexo Tucano, localizado na Bahia, foi adquirido em 2019 pela AES
Brasil e prevé uma capacidade instalada de 532MW. O projeto Tucano II
totaliza 167MW e 27 unidades geradoras. O projeto estd 69% completo e a
previsao de entrada em operacao comercial € 2022.

A emissdo é considerada Verde e, em 2021, foi iniciado um estudo de
adicionalidade do complexo para a geracao de crédito de carbono no &mbito
do Mecanismo de Desenvolvimento Limpo (MDL).

A AES Brasil tem rating ESG <SCI AAA e nota 9,4 de performance ESG pela
Sustainalytics. A estrutura da divida é tipica de project finance.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e

por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade
social é elevada em funcdo da localiza¢ao do projeto em regiao de IDH médio
(Tucano-BA:0,579).

TCIll11
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Descrigao dos Ativos

_ N
,

A AES Cajuina Holding detém 100% do capital de 5 SPEs e tém o direito de
exploracdo de 5 parques edlicos em fase de implantacdo no RN por 35 anos.
E detida pela AES Brasil. A energia gerada foi contratualmente adquirida
pela AES Operagdes (93% da geragdo a P90, pelo prazo de 20 anos) e pela
COPEL (4% da geracdo a P90 por 13 anos).

O projeto esta em fase de implantagdo, mas os contratos e licengas ja foram
todos obtidos. Além isso, até o vencimento das debéntures, o projeto conta
com garantia corporativa da AES Brasil para 100% do saldo. A expectativa
de entrada em operacio comercial é 2T/23.

A emissora conta com um vinculo econémico e societario forte com a AES
Brasil, uma das principais geradoras privadas de geracdo renovavel do
Brasil. A AES Brasil tem rating ESG SCI AAA e nota 9,4 de performance
ESG pela Sustainalytics. A emissdo AEABII é categorizada como Verde.

A estrutura da divida ndo apresenta garantias reais, mas a AES Brasil sera
fiadora de 100% do saldo da emissao até o vencimento das debéntures.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e
por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade
social é média em fungao da localizagdo do projeto em regido de IDH médio
(RN:0,691).

A Parintins-Amazonas Transmissora é uma concessionaria de transmissao

PARA/AMAZONAS

de energia, oriunda do leilao 004/2018 da ANEEL e consiste em uma
extensdo total de 480km de linhas de alta e média tensdo e 3 subestagoes
com capacidade totalde 900 MVA.

A empresa é um projeto da Celeo Redes Brasil, que por sua vez é um grupo
com 15 concessoes de transmissao espalhadas em 13 estados. A Celeo Redes
Brasil era responsavel, em Dez-19, por 5.168km de linhas de transmisséo.
Os projetos s@o de baixa complexidade e a tecnologia é conhecida e
consolidada. O arcabouco regulatério e legal é forte e estavel.

A estrutura da divida é subordinada em relacdo ao financiamento de 50% do
CAPEX com o Banco da Amazénia (BASA), com os debenturistas se
beneficiando com os recebiveis remanescentes. O ICSD natural de 1.3x deve
ser respeitado e ha gatilhos de retencao de caixa.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e
por escoar energia ao longo do Sistema Interligado Nacional (SIN) inclusive
de fontes renovaveis. A adicionalidade social é elevada em funcio da
localizagdo do projeto em regiao de IDH médio (Parintins— AM: 0,649).
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Descrigao dos Ativos

A GBS Participagdes compreende os projetos de transmissdo Goyaz (144km),
Borborema (124km) e Solaris (195km), localizados nos Estados de GO, PE e -4 BORBOREMA
MG respectivamente. Os projetos sagraram-se vencedores do leildo ANEEL g
002/2018 e deverdo entrar em operacao comercial de abril/22 a junho/23. Os
projetos sdo de baixa complexidade e a tecnologia é bastante conhecida e
consolidada. O arcabouco regulatério e legal é forte e estavel. 3

2 soumms

A GBS Participagdes é 100% detida pela Sterlite Brasil Participagbes, que
também sera fiadora dos projetos até o vencimento das debéntures. Além
disso, a emissao de debéntures (GBSP11) conta com fiangas bancarias para
mitigar o risco de construgao.

Os 3 projetos preveem investimentos de R$ 1,6 bilhdo e gozarao de Receitas
Anuais Permitidas (RAP) combinada de R$ 120 milhes no ciclo 2021-2022.

A estrutura da divida é um project finance, amortizaveis, seniores, com
garantias reais e contam com conta reserva do servigo da divida de 6 meses.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e
por escoar energia ao longo do Sistema Interligado Nacional (SIN) inclusive
de projetos renovaveis. A adicionalidade social é média em funcdo da

localizagao dos projetos em regidoes de IDH médio (GO, PE e MG).

A MEZ 5 Energia compreende os lotes 4 e 5 do leildao 001/2020, localizados ;":'A e ‘IF :
M
no RS. A MEZ 5 é o maior de 10 projetos do grupo, que tem como origem a [0 SUIL

familia Zarzur, os quais carregam mais de 40 anos em experiéncia no setor
de construcgéo civil.

Apesar de em fase de construcio, o projeto se beneficia de fiancas bancarias
até o inicio das operagbes comerciais. Além disso, a tecnologia do setor de
transmissdo é conhecida e de baixa complexidade.; O arcabougo regulatério e
legal é forte e estavel.

A estrutura da divida é tipica de project finance, com financas bancarias até o
fim da construcao e garantias reais. Ha covenants de ICSD de 1,2x calculados
anualmente e conta reserva do servico da divida.

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e
por escoar energia ao longo do Sistema Interligado Nacional (SIN) inclusive

dos projetos renovaveis no NE. A adicionalidade social é elevada em funcao
dalocalizagao do projeto em regido de IDH médio a elevado.
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Descrigao dos Ativos

VIMT413 — Via Brasil 320 AA(bra) $V| A BRASIL

MT-320

A Via Brasil MT-320 é a concessionaria responsavel, até 2049, pela operacéo,

P Novo ML

manutencao, conservagao e melhoria do trecho de 188,2 Km entre Alta Floresta e

Pedra Branca

Nova Santa Helena da MT-320 e MT-208. A Companhia estd em uma regido
estratégica para o desenvolvimento da agricultura no Brasil. As rodovias

Nova Guarita

estaduais MT-320 e MT-208 sdo a principal rota para interligar os municipios P

Sol Nascente lanalto

daslc‘:)noal
do Norte

Colorado
do Norte

das regides Norte e Noroeste do Mato Grosso com a rodovia federal BR-163, o

Comunidade.

Doze Ten

maior eixo de transporte e escoamento da produgdo do Estado.

A Via Brasil MT 320 foi constituida por um consoércio de empresas com expertise
nas areas de concessoes puablicas, infraestrutura rodoviaria, tecnologia e servigos

|2 )

para atuar como operadora de servigos publicos concessionados.

As debéntures sdo seniores em fluxos e garantias, amortizaveis até dezembro de
2036, com principal indexado ao IPCA. O covenant financeiro para atingimento
do completion fisico-financeiro é ICSD > 1,3x a partir de 2030, apurado
anualmente. Até 14, o projeto conta com fiancas néo solidarias dos acionistas
(52% Conasa). Ha conta reserva de 1 PMT semestral e gatilho de distribuigao de
recursos aos acionistas no caso de baixa performance. Ha também limitacao de

VIMT13

endividamento adicionaisaté R$ 1,5 milhao.

HBSA22 — Hidrovias do Brasil AA-(bra) Principais Operagdes

P W@@
Fundada em 2010, a Hidrovias do Brasil é uma das maiores empresas do e e = @) Lo
<
SnEe
=

Prieipa

segmento logistico, focada no modal hidroviario. O objetivo da empresa é fornecer -
Sul

servicos de logistica hidroviaria, armazenagem e servicos relacionados sob e ® 0%g o

Santos
(>) @ Fertilizantes

contratos take-or-pay (ToP) de longo prazo, bem como contratos anuais, por meio 4
O~ © o

e Terminal TGM/Baden Minério de Ferro e Bauxita

Corumbs

de uma ampla base de ativos de Gltima geracao, incluindo servicos de transbordo
e terminais portudrios e sua propria frota avancada de barcagas, empurradores e
navios de cabotagem. Atende as necessidades logisticas de diversos setores
industriais em crescimento na Ameérica do Sul - como commodities minerais,
graos e celulose — por meio de trés corredores logisticos. Para empresa conta com
mais de 480 embarcacdes e barcacas modernas, 4 terminais dedicados e mais R$
10 bi de receitas contratadas nos préoximo 19 anos.

A divida liquida da empresa apresentou elevagdo nos tltimos anos em linha com o
plano de expansao da empresa. Atualmente a empresa possui a maior parte da
divida em délar, dado que a empresa possui contratos em délar. A empresa possui
alta alavancagem ficando em 6,48x em 2021, com impacto negativo da queda do

EBITDA devido principalmente a crise hidrica que afetou a operacao. No segundo
trimestre de 2022 a alavancagem da empresa apresentou redugdo comparando os HBSA22
Gltimos trimestres devido a retomada da operagdo no Corredor Norte além da

apreciacdo do real com impacto na divida dolarizada.
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A Companhia tem como atividade a exploracdo de trechos da Rodovia MG-050.
O contrato de concessido vai até 2032. O trafego é representado, em grande parte,
pelo deslocamento regional entre as cidades lindeiras a rodovia, na qual a regiao
é caracteristica por forte atividade econémica de setores, tais como o transporte
de calcario, minério, cimento e madeiras.

A Companhia possui como acionista a AB Concessobes, holding que possui 3
concessoes rodoviarias em seu portfélio e é controlada pelo grupo italiano
Atlantia, atualmente o maior grupo no segmento de operagio de rodovias da
Italia e que, em conjunto com suas subsidiarias, caracteriza-se por um dos
maiores players do segmento no mundo, atuando na gestao de mais de quatorze

mil quilémetros de rodovias globalmente.

A estrutura da divida é padrao de project finance, sénior em fluxos e garantias,
amortizaveis até dez/30, indexada ao IPCA. O covenant financeiro é ICSD com
caixa >1,2x (até completion financeiro) e ICSD sem caixa > 1,4x (apds completion
financeiro) apurados anualmente e ha gatilho de distribuicdo de recursos aos
acionistasde 1,3x. Halimitagao de endividamento adicionais até R$ 15 milhdes.

Segundo a metodologia ESG do RBIFI1l, o projeto apresenta elevada
adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudancas climaticas e por

escoar energia ao longo do Sistema Interligado Nacional (SIN) inclusive de
projetos renovaveis. A adicionalidade social é média em funcéo da localizac¢do do
projeto em regido de IDH médio.

Ventos de Sao Jorge (Tiangua) é um complexo edlico (5 SPEs), autorizadas e

estabelecidas como produtoras independentes de energia elétrica. E
controlada pela Echoenergia Participacoes S.A. (AA+(bra)). Esta, por sua
vez, foi adquirida em marco de 2022 pela Equatorial Transmissao S.A.
(AA+(bra). Os parques edlicos estao localizados no CE, totalizam 130,2 MW
de capacidade e venderam sua energia no LFA/2010. O projeto entrou em
operagdo comercial em outubro de 2016 e atingiu o completion financeiro em
dezembro de 2018.

Em 2021, a Tiangua gerou receita liquida de BRL139 milhdes e EBITDA
ajustado de BRL106,8 milhoes. Ao final do mesmo ano, o saldo da divida
totalizava BRL502 milhées, e o caixa e equivalentes de caixa, BRL182,1
milhoes, incluindo as contas reserva.

Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta adicionalidade
ambiental elevada devido ao alto potencial de reducao de emissoes vs. o

cenario BAU (business as usual). A adicionalidade nula é alta em funcdo da
localizagdo dos projetos em regides de IDH médio (CE, 0,723 vs. 0,787 do
Brasil).

18 relatério mensal Investir é evoluir. janz:s



Renda Fixa e Crédito Q RIO BRAVO

Descrigao dos Ativos

A concessao da MS-306 foi assumida pelo grupo Way 306 em 2020 com inicio da

cobranca de pedagio em abr/21. A concessao é estadual, regulada pelo SEINFRA-
MT, se desenvolve ao longo da fronteira de Mato Grosso do Sul com Goias,
compreende todos os 219.5km de extensdo da rodovia e atende desde a divisa

COSTA RICA

com Goias até Cassilandia-MT com 3 pracas de pedagio, 3 Servicos de
Atendimento ao Usudrio e 2 Postos de Fiscalizagao. O contrato de concessio tem
prazo de 30 anos, vencendo em mar/50.

'\h 2181
[Pe—— CASSILANDIANY.

A estrutura acionaria é composta por 5 construtoras de médio porte e tem como
lider a GLP Participagoes.

O fluxo de veiculos é composto principalmente por veiculos pesados (85%) que
escoam as produgdes de milho, soja, cana-de-agiicar e outros produtos agricolas
parao SE.

A estrutura da divida é padrao para project finance, seniores em fluxos e garantias,
amortizaveis, indexadas pelo IPCA e com garantias reais e Covenants.

Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta baixa adicionalidade
ambiental devido ao baixo potencial de reducdo de emissdes de GEE. A
adicionalidade social é baixa em funcado da localizacao do projeto em regiao de
IDH jaelevado (MS - 0,762).

A Via Brasil BR-163, uma empresa do Grupo Conasa, é a concessiondaria

responsavel pela gestdo dos 1.009 quilometros que ligam o MT a portos no PA,
atendendo 12 municipios entre Sinop, no Mato Grosso e o porto de Miritituba, no
Para. O trecho é um dos principais corredores para o escoamento da producio de
graos do CO e N, ligacao da producao do agronegécio aos terminais portuarios do

Arco Norte (Rio Tapajoés). O contrato tem duracio de 10 anos e tem previsao de -, SR
& MSVias (CCR)

mais de R$ 2 bilhdes de investimentos, destinados a operacdo, manutencio,
monitoragdo, conservagao, implantacio de melhorias e manutencao dos servigos
aos usudrios. O contrato de concessio é robusto e moderno, prevendo repasse do

. P . 1 . ~ . . . . . ~ . Pracas ca Pediglo
IPCA as tarifas de pedagio, reequilibrios econémico-financeiros e indenizagdes ao © B ojandores
@ Postos de Pesagem

concessionario. O cronograma de execugao é flexivel e a Conasa ja aportou 100%

do equity no projeto. 1.010km de Extensdo
A divida é um project finance, amortizaveis, seniores, com garantias reais, conta . 'éfio 1
e seniee g dicn s 168D~ 15n P cecuessiodod R/A
reserva de servico da divida de 6 meses, covenant de >1,3x (2026 a2030) e /A
BR-163/230/M /1

DL/EBITA< 3,5x (2023 a2026). Hatrava na distribuicdo de dividendos até 2025,

- /MT = atuba/PA
reforcandoa liquidez em momentos de estresse. Snog/MT =R

Segundo a metodologia ESG do RBIF1l, o projeto apresenta adicionalidade i' “-
ambiental nula devido ao baixo potencial de redugdo de emissoes vs. o cenario '
BAU (business as usual). A adicionalidade social é alta em funcdo da localizagao
dos projetos em regides de IDH baixo (MT, 0,646 vs. 0,767 do Brasil).
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A Light é uma empresa integrada do setor de energia elétrica no Brasil, atuante nos
segmentos de geraglo, transmissao, distribuicdo e comercializacdo de energia.
Localizada no RJ, que tem area de 43.750 km2 e populacdo aproximada de 17,5
milh6es de habitantes. A area de concessido da Companhia abrange 31 dos 92
municipios do estado, incluindo toda a Regido Metropolitana do Rio de Janeiro (2°
maior PIB do Pais). A Companhia possui 4,3 milhoées de contratos ativos,
fornecendo energia para cerca de 11,6 milhoes de pessoas por meio de uma rede com
87.706 km de extensao.

O consumo no ano de 2021 foi de 25.082 GWh, sendo 15.721 GWh referentes ao
Mercado Cativo e 9.361 GWh de referentes ao Uso de rede. A classe residencial
representou 51,8% do consumo do Mercado Cativo, seguido pela classe comercial
com 26,7%, outras classes com 18,8% e a classe industrial representando 2,6%. WA

Vilh

Centro

A Companhia encerrou o exercicio social de 2021 com a receita liquida de
R$13.930,7 milhGes e um EBITDA Ajustado de 1.909,0 milhdes. No exercicio
social encerrado em 2020, a companhia registrou receita liquida de R$ 12.285,7
milhoes e um EBITDA Ajustado de R$ 2.495,7 milhdes.

O Grupo Light é constituido pela holding, Light S.A., por suas controladas diretas -
Light Servicos de Eletricidade S.A. (distribuicao de energia), Light Energia S.A.
(geragdo de energia), LightCom Comercializadora de Energia S.A. (comercializagao
de energia), Light Conecta Ltda (geracdo de energia e servicos), Light Solugdes em
Eletricidade Ltda. (servigos) e Instituto Light (institucional) — e por controladas em
conjunto: Amazonia Energia Participacdes S.A. (para participacdo no projeto da
UHE Belo Monte) e Axxiom Solugbes Tecnolégicas S.A. (servigos de TI).

A Terminais Itapod iniciou suas operagdes em jun/11 sob uma autorizagao federal
de 2005. Localizado no litoral norte de SC, atende uma area que incorpora Estados
da regido S, SE e CO através de acessos terrestre e maritimo. E controlada

indiretamente pela Portosul, controlada da Embpar Participacoes.

A autorizagdo federal atual vigorara até 2039, sem limitagbes para extensoes
adicionais. Possui um calado de 16 metros, sendo um dos Gnicos portos brasileiros
prontos para receber os maiores navios de contéineres do mundo, o que é um
diferencial competitivo relevante.

A estrutura da divida é média, pois conta com garantia real, amortizaveis até
dez/36, com principal indexado ao IPCA. O covenant financeiro é Divida Liquida /
EBITDA < 3,00x, apurados trimestralmente e ha gatilho de distribuicdo de
recursos aos acionistas. Ha limita¢ao de endividamento adicionais a 2,5% do PL

Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta baixa adicionalidade
ambiental devido ao baixo potencial de reducdo de emissées de GEE. A
adicionalidade social é baixa em fung¢ao da localizacao do projeto em regiao de IDH
jaelevado (SC-0,761).
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RIS411 — SPE Saneamento Rio 4 (Aegea) AA+(bra)

A Aegea Saneamento é a maior companhia no setor de saneamento privado do
Brasil, com contratos em 154 municipios em 13 estados do Brasil. Criada em
2010, atualmente detém 49,5% do market share do setor. Sdo 21,4 milhoes de
pessoas atendidas com 44 concessbes e 6 PPPs. Em abr/21, foi realizado o
leilao da Cedae, empresa estatal responsavel pela captagdo, tratamento e
distribuicao de 4gua e esgoto aos municipios conveniados no estado do Rio de
Janeiro. A Aegea venceu a disputa dos lotes 1 e 4. O lote 1 é formado pela zona
sul da capital e por 18 outras cidades, incluindo Sdo Gongalo e Maric4, ja o lote 4
¢é formado pelo centro e zona norte da capital e por 8 outras cidades, incluindo
Duque de Caxias, Belford Roxo e Nil6polis. A debenture RIS411 é uma emissao
da SPE refente ao leildo do bloco 4 da Cedae pela Aegea.

A emissdo RIS411 em 30/07/2021 com as seguintes caracteristicas:
Remuneracgdo: DI+3,5%; Vencimento em 11/11/2023 e Volume de R$ 2,570
bilhoes.

A alavancagem do grupo consolidado e de suas principais subsidiarias RIS4411
encontram-se em nivel controlado mesmo com a elevagao a divida liquida com

os recentes investimentos. Assim, o indicador Divida Liquida/EBITDA passou

de 2,9x em 2015 para 2,5x no 1T22, devido ao amadurecimento das concessoes

levando a melhora da margem EBITDA.

MTRJ19 — MetroRio AA+(bra)

A Concessionaria MetroRio tem sob seu controle a administragdo, manutengao e

operagdo das Linhas 1 e 2 do metrd da cidade do Rio de Janeiro, que juntas — MAPA DO
METRORIO

circulam entre a Zona Sul, a Zona Norte e o Centro, por 36 estagcoes em 42 km. O
MetroRio também presta os servicos de operacdo, manutengdo do material

rodante, sistema e infraestrutura para a Linha 4. Com 12 km de extensao e 5

e et / Sy
estagbes, alinha 4 faz a conexdo da Zona Oeste & Zonal Sul do Rio de Janeiro. -3
A empresa iniciou suas operagdes em margo de 1979 e é operada pela iniciativa
privada desde 1998. O contrato de concessao possui prazo de 40 anos, apés a
prorrogacao de 2007, com vencimento emjaneiro/2038.

Recentemente a concessao vem experimentando recuperagdo da demanda, teve
sucesso no reajuste tarifario (+12%), conseguiu waiver para troca do
preenchimento da conta reserva do servigo da divida por fiancas bancarias e o
Poder Concedente reconheceu um direito a R$ 328 milhdes a titulo de
ressarcimento dos impactos da pandemia. R$ 164 milhoes ja foram recebidos..

A estrutura da divida é padrao project finance, com garantias e Covenants. O
projeto apresenta alta adicionalidade ambiental devido ao elevado potencial de
reducdo de emissdoes de GEE. A adicionalidade social é média em funcao da
localizagdo do projeto em regiao de IDH elevado mas disperso (RJ- 0,80).

MTRJ19
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ANET12 — America Net A(bra)

Fundada em 1996 e sediada em Barueri, a America Net é uma empresa brasileira . J
america-net
\\..__.-o-"'

presente em 106 cidades (4 Estados) no segmento B2C e 448 cidades (Brasil todo) no
B2B. No B2C oferece telefonia fixa, conexdes de alta velocidade e telefonia mével. No
B2B, oferece solucoes integradas de telefonia, solugoes de firewall, telefonia moével e
links dedicados. Seu fundador Lincoln Oliveira detém 30%, enquanto as firmas de
private equity Warburg Pincus e Invest Tech detém 49% e 20% respectivamente.

Concentrando a atuacdo em fibra 6tica, com rede de backbone 100% prépria com mais
de 50 mil km de extensdo, expectativa de continuo e forte crescimento em expansao
organica e M&A especialmente no CO e SE, com penetracdo de mercado ainda menor
mas com rentabilidade superior a média da inddstria, a America Net deve continuar
expandindo a atuacdo no B2C (70%-75% das receitas). Nos Gltimos 18 meses a
empresa vem adquirindo controles em operadores de rede com infraestrutura propria e

carteiras de clientes em varias regides metropolitanas.
TELEFONIA FIXA SOLUCGES DE DADOS

A emissdao ANET12 é amortizavel, indexada ao IPCA e vencimento em 2030, duration

de 5,7 anos. Conta com covenants financeiros de DL / EBITDA < 3,5x (2022)

decadente até 2,3x (2023 em diante). Nao ha contas reservas. Refor¢os estruturais:

Trava na distribuicao de dividendos além do minimo legal. Garantias reais: CF de

direitos creditérios e recebiveis em conta vinculada proveniente de contratos firmados SOLUCBES MOVEIS SOLUGOES DE SEGURANGA
pelo grupo em montante equivalente ao valor da PMT subsequente e Fianca das

empresas do grupo (~R$ 234 milhoes).

O projeto apresenta baixa adicionalidade ambiental devido ao baixo potencial de ANIEIR

reducao de emissdes de GEE. A adicionalidade social é baixa em funcao da localizagao
do projeto em regido de IDH ja elevado (PR - 0,769).

BRST11 — Brisanet A+(bra) briidhﬂ t

A Companhia de telecomunicagoes foi fundada em 1997 com foco no atendimento a .

clientes com servicos de internet fixa. Atualmente, opera exclusivamente na regido NE
(CE, RN, PE, PB) cobrindo mais de 200 cidades. Destaca-se pelo desenvolvimento de
tecnologia in house, tendo sido pioneira na implementacdo de internet via
infraestrutura de radio no NE. Em 2011, a Brisanet se tornou a 1* empresa brasileira a
levar, em grande escala, o cabeamento de fibra 6tica diretamente ao consumidor final,
sendo que hoje 100% dos clientes estao ligados por fibra 6tica.

Seu modelo de negécios é marcado pela atuacao majoritaria em cidades do interior,
com posterior migragao para a capital de tal estado. Em 2019, a Companhia iniciouum *
novo ciclo de crescimento, tendo atingido a marca de 754 mil clientes em jul/21. Com
isso, se tornou a 4" maior operadora do Brasil e a 3* maior quando considerados

somente clientes ligados a Fibra 6tica. A Companhia realizou IPO e captou R$ 1,25 :
bilh&o. BRSTii

A estrutura da divida é corporativa, mas conta com garantias reais e fianca dos
acionistas. O covenant financeiro é de DL /EBITDA < 3,5x.
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Signatory of:
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] | Investment

Autorregulacao

ANBIMA

Gestdo de Recursos

Este material foi elaborado pela Rio Bravo Investimentos Ltda. (“Rio Bravo Investimentos”), inscrita no CNPJ sob n°.
03.864.607/0001-08, e nado deve ser considerado um relatério de analise para fins. Este material tem carater meramente
informativo, nao constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta
ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocagdo ou adocdo de estratégias por parte dos
destinatarios. Os prazos, taxas e condicdes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagdes contidas nesse material
foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes ptblicas consideradas confiaveis. A Rio
Bravo Investimentos niao dd nenhuma seguran¢a ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade,
confiabilidade ou exatidao dessas informacdes. Este relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou
resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operacdes, fundos e/ou instrumentos financeiros
discutidos nesse material podem nao ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em consideracdo os
objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter
orientacdo financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. Caso os
ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expressos em uma moeda que ndo a do investidor, qualquer
alteracdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o preco, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo Investimentos nao se
responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas informagoes divulgadas e se exime de
qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo deste material ou
seu contetido. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo Investimentos,
podendo ser divulgado também em seu site. Fica proibida a reproducao ou redistribui¢ao para qualquer pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo Investimentos. Para maiores informagoes
sobre os produtos, tabelas de custos operacionais, acesse www.riobravo.com.br. LEIA O MATERIAL ANTES DE INVESTIR.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A RENTABILIDADE
DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO
FGC. ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIAQAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE
INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A RENTABILIDADE
DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E TAXA. AS INFORMAGOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO
SAO BASEADAS EM SIMULAQ()ES E OS RESULTADOS REAIS PODERAO SER SIGNIFICATIVAMENTE DIFERENTES.
A RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL
PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO
FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. DESCRIQAO DO TIPO ANBIMA DISPONIVEL NO FORMULARIO
DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUIGAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE
ADMINISTRAQAO DE RECURSOS DE TERCEIROS.

SAC /Ouvidoria: 0800 722 9910 | ouvidoria@riobravo.com.br.
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