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QRIOBRAVO RELATORIO MENSAL

INFORMACOES SOBRE O FUNDO

OBJETIVO DO FUNDO

Investir preponderantemente em
cotas de Fl Infra, que investirao
preferencialmente em debéntures
de infraestrutura e ativos
incentivados que se enquadrem na
Lein®12.431/11, ativos com
classificacdo de risco poruma
agénciaclassificadora de risco
especializada e processo de
integracdo de questdes|S e de ESG
com a analise fundamentalista de
crédito.

TRIBUTACAO

Isencdo de tributagdo nos
rendimentos e no ganho de capital
navenda da cota. Aliquota de
imposto de renda de 0% apenas
para pessoas fisicas. Pessoas
juridicas estdo sujeitas a aliquota
de 15% nos termos do art. 3° § 1°
daLei 12.431/2011.

< TESE DE INVESTIMENTO >

DADOS CADASTRAIS

CNPJ: 38.314.962/0001-98

Inicio do Fundo: 07/06/2022

Prazo de Duracao: Indeterminado
Publico-alvo: Publico em geral

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

Taxa de Administracdo Fiduciaria, Custddia,
Escrituragdo e Custddia: 0,05% a.a.

Taxa de Performance: Nao ha

Benchmark: IMA-B

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

Rentabilidade-alvo do fundo:

NTN-B+2,0% a.a.

O rio bravo ESG IS investe em um portfélio diversificado
de debéntures incentivadas, selecionadas a partir de

um processo ESG proprietario.

{5 Taxonomia prépria de
analise ESG

Fundo reconhecido como Investimento Sustentavel
(“IS”) pela ANBIMA, com um processo de selecao
objetivo de ESG.

[ﬁ Diversificacao

Carteira bem diversificada e liquida, na busca de
uma boa relagao entre risco e retorno.

QRIOBRAVO RELATORIO GERENCIAL DA GESTAO - RBIF11

3 Foco naqualidade
de crédito

Todos os ativos da carteira do fundo devem
ter rating independente de crédito.

{5 Originacgao

propria de ativo
Expertise no setor e amplo relacionamento
no mercado possibilita originagdo propria,
podendo resultar em prémios adicionais.

MAIO/2026



DESTAQUES DO FECHAMENTO DO MES!

R$ 75,4 milhdes AA- (escala local) VIDEO SOBRE O FUNDO
Patrimdnio Liquido Rating independente
médio ponderado REGULAMENTO
DO FUNDO
5’0 anos L2 Segmentos de CONHEGA A RIO BRAVO
Duration da carteira Infraestrutura. Nos &
portfélios dos fundos
3 ,
master AVALIE O RELATORIO
rca+ 10,44%
Carrego da carteira do 20 Emissores PLANILHADE
fundo, Patrimonial? No portfélio do fundo TUNDIIENT 0%
master?
TABELA DE
SENSIBILIDADE
rR$ 86,9
66 O% . . Cota TIR Liquida Isenta
y Cota patrimonial de (RS) (IPCA)
Referente aos Setores fechamento marcada .
Primérios da Politica 1S* a mercado 71,00 14,9%
72,00 14,5%
73,00 14,1%
R$ 0,90 74,00 13,8%
R$ 78 ,4 por cota de 75,00 13,4%
Cotanosecundario distribuicdo de 76,00 13,0%
Acb
proventos—no_rpes 77.00 12.7%
-——
- %o projetada | 78,00 12,4%
= vigho do guidance ‘“ﬂaiiodpe 496% _y [ 3 ]
| Semrevisd eses para 4860 €€ 27 79,00 12,0%
préximos 12 -
‘_ - =
83,00 10,7%
0 84,00 10,4%
0’47 /0 6 14’01% 85]00 10,10/
. , } 1%
Dividend yield mensal Dividend yield Anualizado [
. 86,00 9,8% ]
- totalmenteisento a -
1781 Cotistas pessoas fisicas® 100 9,5%
88,00 9,2%
89,00 9,0%

(1) Data base: 29/05/2026.

(2) Carrego bruto do fundo - considerando caixa: IPCA+8,72% a.a,;

(3) Rio Bravo ESG IS Master Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura Renda Fixa Crédito Privado - CNPJ n® 41.533.755/0001-39, Rio Bravo ESG IS Master ||
Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura Renda Fixa Crédito Privado - CNPJ n°® 51.269.654/0001-56 e Rio Bravo ESG IS Master Ill Fundo Incentivado de
Investimento em Infraestrutura Renda Fixa Crédito Privado - CNPJ n°® 55.344.166/0001-17.

(4) Conforme descrito no topico “Portfélio do Fundo” deste relatério.

(5) Distribui¢dono 15° d.u. do més.

(6) Dividend yield mensal e dividend yield mensal anualizado considera cota de fechamento negociada na B3.
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https://customervoice.microsoft.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=f-Y3bZt3eUGz9241OTVwmwxU2-Ey9u9GrkuzR2-LgsNUQVc2QU5FQVQ2VzhDQUdUMUIyNzNWOVQzRS4u
https://customervoice.microsoft.com/Pages/ResponsePage.aspx?id=f-Y3bZt3eUGz9241OTVwmwxU2-Ey9u9GrkuzR2-LgsNUQVc2QU5FQVQ2VzhDQUdUMUIyNzNWOVQzRS4u
https://webapp1.riobravo.com.br/Planilha%20de%20fundamentos/RBIF11%20-%20Planilha%20de%20Fundamentos%20-%20Maio%202026.xlsx

COMENTARIO DA GESTAO

Resultados e distribuicao

No més, o resultado do RBIF11 foi de +RS 0,52/cota, equivalente a um retorno da cota patrimonial
de 0,59%. Foi anunciada uma distribuicdo de RS 0,90 por cota referente a maio. A métrica de
distribuicdo do RBIF11, adotada pela Gestdo, é baseada no carrego nominal liquido histérico da
carteira (taxa de aquisicdo média, considerando a inflagdo projetada para os préoximos 12 meses

liquido de custos).

Na pagina anterior, uma tabela de sensibilidade estima o retorno da atual da carteira vs. o preco de
entrada no RBIF11 (ou seja, o retorno a determinado preco de compra do RBIF11). Considerando a
cota a mercado atual (~R$ 78), o retorno do portfolio do RBIF11 é estimado em IPCA+12,4%
liquido de IR. Destacamos que a carteira do Fundo é de boa qualidade de crédito, inclusive,
todos os ativos da carteira do fundo devem obrigatoriamente deter rating independente. Além
disso, um processo de investimento mais rigoroso, que leva em consideracdo aspectos ESG, tem

beneficio importante de mitigar riscos que podem se materializar futuramente.

Liquidez

Acompanhamos ganhos de liquidez expressivos do Fundo, que teve uma média de volume diario
negociado de RS 187 mil no més. Atribuimos o constante ganho de liquidez dos Ultimos meses a
atuacdo do formador de mercado, a crescente demanda pelos Fl-Infra no mercado brasileiro e
ao trabalho da Rio Bravo em divulgar o RBIF11 e seus diferenciais de forma transparente,
sendo um veiculo adequado para prote¢do contra a inflacdo e geracdo de renda isenta para

pessoas fisicas.

Monitoramento dos Crédito do RBIF11

Junto as divulgagdes dos resultados do ano fechado de 2025, continuamos realizando o
monitoramento dos créditos da carteira do RBIF11. O rating médio da carteira continua em ’AA-

(bra)’, confirmando o bom perfil de crédito; 63% do portfélio tem rating ’AA-(bra)’ ou superior.

QRIOBRAVO RELATORIO GERENCIAL DA GESTAO - RBIF11 4 MAIO/2026



COMENTARIO DA GESTAO

Mercado de Infraestrutura

Em maio, o mercado de debéntures de infraestrutura mostrou leve melhora, mas ainda em um
ambiente desafiador. Houve algum fechamento de spreads no crédito em CDI, porém a recuperagao

em infraestrutura foi mais lenta, com prémios ainda elevados em relacao ao historico.

O principal ponto continua sendo o fluxo de investidores, os fundos de infraestrutura registraram

resgates relevantes no periodo, o que manteve pressdo sobre os precos e dificultou uma

recuperagao mais consistente dos ativos.

No mercado primario, o volume permaneceu baixo e apenas parte das ofertas foi efetivamente
distribuida ao mercado. Além disso, o nivel de encarteiramento pelos intermediarios seguiu

elevado, indicando maior dificuldade de colocacdo e necessidade de taxas mais altas para atrair

demanda.

No mercado secundario, a liquidez seguiu robusta, mas o comportamento foi desigual entre os
segmentos. Enquanto papéis indexados ao CDI apresentaram fechamento de spreads, os ativos de
infraestrutura (em geral indexados a inflagdo) ainda registraram pressdo, refletindo maior

seletividade e cautela por parte dos investidores.

O cenario ainda exige cautela no curto prazo, especialmente em ativos mais longos. Por outro lado,
0 novo patamar de spreads comega a abrir oportunidades mais atrativas, desde que com foco em

emissores de maior qualidade e setores mais defensivos.

Mediana spread de crédito - Debéture Incentivada
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COMENTARIO DA GESTAO

Cenario macroeconomico

Juros

Observamos, ao longo do més, abertura modesta na curva de juros. Em especial, nos prazos
intermediarios de um a trés anos. A persistente desancoragem das expectativas de inflagcdo, as
divulgacoes sequenciais de IPCA e IPCA-15 piores que as estimativas e a percepgao de um mercado
de trabalho ainda aquecido corroboram para maior dificuldade de descompressdo na curva. N&o
obstante, a eminéncia do desfecho do conflito entre Ird-EUA-Israel ofereceu algum alivio pontual

nos vértices mais curtos.

Curva dejuros (%)

14,6 4 40
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Prazo de vencimento

Inflacdo

A inflacdo segue apresentando piora em sua composicdo. No campo das expectativas, o boletim
Focus ja registrou a 14° revisao consecutiva para o IPCA 2026, alcancando 5,3%. A divulgacdo do
IPCA na Ultima sexta-feira, por sua vez, tornou a mostra piora no componente de administrados, a
despeito da melhora pontual em combustiveis e passagens aéreas. Ainda, alimentos in natura
continuam a mostrar dinamica bastante inflacionéria, contribuindo para pioras nas projecoes para
precos livres. Segue o diagnostico de que parte dessa alta dos precos é ndo relacionada a politica
monetaria, mas sim a fatores de oferta e choques exdgenos. De qualquer maneira, € mais um

obstaculo ao BC.

Precos administrados (26% do IPCA) Alimentacdo em domicilio (15% do IPCA)
25
23,05
20
15
15
10
10
5
5 2,97
0 0
&
5 -5 §
-10
) —— 3m annualized —12m
——3m annualized ——12m -15
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COMENTARIOS DO GESTOR

Distribuicoes e Guidance de resultados

Abaixo, detalhamos a distribuicao estimada para o 1° semestre de 2026, alinhados com o seguinte
guidance: Para uma projecao de cota patrimonial de R$ 91,00, estimamos um valor projetado de
IPCA de 4,25% com um carrego bruto de 9,50%.

Distribuicdo Estimada para o 1° Semestre de 2026

Realizado:
R$ 0,95
DY (Cota Patrim.): 1,07%

Realizado:
R$ 0,95
DY (Cota Patrim.): 1,06%

Realizado:
R$ 0,90
DY (Cota Patrim.): 1,03%

1,20

1,10

1,00

0,90

0,40

0,30

0,20

0,10

Realizado:
R$0,95
DY (Cota Patrim.): 1,05%

Realizado:
R$ 0,93
DY (Cota Patrim.): 1,04%

Projetado:
R$0,98

DY (Cota Patrim.): 1,08%

0y 0,
1,03% 1,03% 1,03% 1,03% 1,03% 10288@
R$ 0,94 RS 0,94 RS 0,94 R30,94 RS 0,94 :
R
L 005 ]
R$ 0,62 R$ 0,62 R$ 0,62 R$ 0,62 R$ 0,62 R$ 0,62

jan/26

I |PCA Proj. mensalizado

fev/26

Carrego RBIF11

mar/26

Em -

abr/26

1 Ganho de Capital Assumido (0,05% a.m.)

mai/26

jun/26

Carrego Nominal IMA-B

A PROJEGAO NAO DEVE SER CONSIDERADA, SOB QUALQUER HIPOTESE, PROMESSA OU GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. OS VALORES MENCIONADOS REFLETEM AS
PROJEGOES DO TIME DE GESTAO REALIZADAS NA DATA DE EMISSAQ DESTE RELATORIO.

@ RIO BRAVO RELATORIO GERENCIAL DA GESTAO - RBIF11
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RESULTADOS E DISTRIBUICAO

O resultado do fundo depende da combinagdo do carrego da carteira em termos reais, variagdo
monetaria (inflacdo), agio ou desagio no investimento, marcacao a mercado dos ativos, ganhos ou
perdas de capital, variacdo dos spreads de crédito e marcacao de derivativos, se for o caso.

Demonstrativo resultados (RS) Mar 26 No ano UDM
Receitas (Curva _4.581.946 1.236.488 1.090.140 8.107.399 15.234.810
Debéntures 3.457.882 1.047.065 858.584 5.982.277 10.315.928
CRI 151.083 122.405 161.889 876.239 1.678.534
Cotas de FIDC 936.077 37.707 55.212 1.088.529 2.602.574
Cotas de FIRF (Zeragem) 36.904 29.311 14.455 160.355 637.774
Marcacdo a Mercado (MaM?) (3.936.504) (1.802.359) (588.941) (5.861.419) (5.345.284)
Custos e Despesas* (62.849) (59.603) (54.171) (367.016) (974.698)
Resultado (MaM _582.593 (625.473) 447.028 1.878.964 8.914.828
Resultado (Curva _4.519.096 1.176.885 1.035.969 7.740.383 14.260.112
Qde. de Cotas 867.844 867.844 867.844 867.844 867.844
Resultado /Cota (R$/cota) - MaM 0,67 -0,72 0,52 2,17 10,27
Resultado/Cota Patrimonial* (MaM) 0,75% -0,81% 0,59% 11,34% 11,34%
Distribuicio/Cota (R$/cota) 0,95 0,93 0,90 4,68 12,21
Rendimentos/Cota (R$/cota) 0,95 0,93 0,36 4,14 11,67
Amortizacdo/Cota (R$/cota) : 1 0,54 0,54 0,54
Distribuicdo/Cota Patrimonial (MaM) 1,06% 1,04% 1,03% 5,26% 13,56%
Rendimento/Cota Patrimonial (MaM) 1,06% 1,04% 0,41% 461% 12,90%
(l\AAnaﬂﬁ)rtizagéo/Cota Patrimonial | | 062% 0,60% 0.60%

*Referente aos custos provisionados e acumulados no balango patrimonial do RBIF11. Ndo deve ser interpretado como o custo mensal operacional do fundo.

Balanco de resultados (RS/cota) Mar 26 No ano UDM
Lucro Retido - Inicio do Perfodo 2,29 2,01 0,36 2,49 1,91
Lucro do Perfodo 0,67 (0,72) 0,52 2,17 10,27
Distribuicdo de Lucro Comunicada (0,95) (0,93) (0,36) (4,14) (11,64)
Lucro Retido - Fim do Perfodo 2,01 0,36 0,52 0,52 0,55

*Ajustado pela distribuigdo do recibo referente a 3 Emissdo de Cotas do RBIF11.

@ RIO BRAVO RELATORIO GERENCIAL DA GESTAO - RBIF11 8 MAIO/2026



RESULTADOS E DISTRIBUICAO

Distribuicoes e Dividend Yield Mensais - Cota Patrimonial

1,97%
0,00
1,06% 1,04% 1,06% 1,07% 1,05% 1,05% 1,07% 1,05% 1,06% 1,08%
0,00 0,00 0,00 0,00 A 0,00 0,58 0,00 0,00
0,58
0,41%
0,95 0,95 0,97 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,93
[EY)
jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26
mmm Rendimento (R$/Cota) Amortizacdo (R$/Cota) Distrib. no més (cota)

DistribuicOes e Dividend Yield Mensais - Cota a Mercado (secundario B3)

22,7% 23,2% 22,5%
21,2%
19,8% = L] u u
18,3% =
15,6% ]
14,1%
12,6% - u
10,9% 11,2% 7]
.
9,5% = m
|
0,00

1,22%

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,95 0,97 0,95
jun/25 jul/2s ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26 fev/26 mar/26 abr/26 mai/26
. Rendimento (R$/Cota) Amortizagdo (R$/Cota) em— ) N0 MEs (COta) | DY (ultimos 12 meses)

RBIF11 Ultimos 12 Mesesvs. Indices

18,56%
17,87%
16,24%
o> o> S o o 0 VAl VA & VA VA © oo o oo
PGS CHE GO UK IS G G G (I U N AN G GRS CAI CN C G R R
\Y4 \Y Y \\¢ > \\ © S ® \ © © \Y4 © © \\¢ \\¢ \\¢ © S \ ©
Ne N Ne N Ne Ne N [N Ne N N Ne Ne Ne N N e Ne NGNS Ne N
—Srie2 IDA-Infra e |MA-B
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RESULTADOS E DISTRIBUICAO

Mercado Secundario

O RBIF11 conta com formado de mercado (XP Investimentos) desde dezembro de 2023. A contratacdo tem como
objetivos principais fomentar a liquidez no secundario e dar mais profundidade ao book de negdcios.

Atuacéo do formador de mercado

Out Nov Dez Jan

23 25 25 26

2.137 3.014 2.783 2.152 3.013 2.925 3.710 5.836 4.176 4.308 4.495 3.741
Média diaria
(RS mil) 101,8 122,3 132,5 97,8 131,0 154,0 187,0 126,5 174,2 67,1 73,7 218,7
3,3% 4,8% 4,4% 3,37% 4,72% 3,05% 5,67% 8,62% 6,12% 6,29% 6,61% 5,50%
Valor B3 -
fechamento 73,90 73,00 73,00 73,6 73,5 73,0 75,4 78,0 78,7 78,9 78,4 78,4

mensal (RS MM)

( ) Numero de Cotistas (*):

Preco Médio Ponderado no Mercado Secundario no Més (B3):

Volume Negociado no Més:
Volume Médio Diario Negociado no Més:

Numero de Negdcios no Més:

Numero Médio de Negécios Diarios no Més:

120 1.800.000
1.600.000
100
1.400.000
El
80 1.200.000 ©
| 5
>
s I_La 1.000.000 2
8 =
S Formador de 2
2 800.000 &
Mercado (XP) 5
40 600.000 E
2
400.000
20
it U,,A.l AL d ol M.lmx “JI .mn” t H‘ M “m“ﬂ“ L[ N”“ .
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[ Volume negociado Cota Secundario

RBIF11 considera cota ajustada de proventos, ou seja, evolugdo da cota patrimonial + reinvestimento dos rendimentos pagos no periodo. Em relagdo a cota
patrimonial mensal de abertura. Equivale a fatoragdo (multiplicagdo) dos dividend yields mensais dos Gltimos 12 meses. () Em 29/05/2026.
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PORTFOLIO DO FUNDO

Taxonomia ESG Alocacdo por setor
(% carteira de crédito privado)
o Setores Primarios: = 60% do portfélio

EnergiaElétrica- Geracédo Renovavel | | 29,9%
| | 30,0%
. 0 .
o Setores Secundarios <40% do portfolio S— ] 05
o Qutros Setores: <30% do portfélio THeTelecomunicacses E 12,1%
12,0%

1 11,9%
) 12,0%

0,
28,5% Produgao Gas 7,1%
5,0%
Mobilidade Urbana 4,8%
5,0%
4,8%
Alcool g
Agucar e Alcool E < 0%
Porto 2,3%
3,0%
Recebiveis GeracéoEnergia 3?6;:%
ritario o .
Secundario 5 9% EnergiaElétrica- Transmiss&o E3}§% [1mai/26
5,6%
’ Transporte e Logistica B glg;/é’ Dabr/26

A-(bra): 15% AAA(bra); Debéntures

19% 88%
AA+(bra);
0%
Média Ponderada
do Portfdlio:
Alorel AA-(bra) AA(bra);
0,

19% 3% Rl

56% = AA- (bra) 7%
Cotas FIDC

2%
Fundode Zeragem
3%

A+(bra);
10% AA-(bra);
16%

5 . O anos AA— (escala local)

Duration da carteira Rating independente médio ponderado

20 Emissores 12 Segmentos de Infraestrutura
No portfélio dos fundos master ® No portfélio dos fundos master

() Inclui os custos de Administracdo Fiduciaria, Custddia, Escrituracdo e Custddia do Rio Bravo ESG IS Master Fundo Incentivado de Investimento em
Infraestrutura e do Rio Bravo ESG IS Master Il Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura. De acordo com a taxonomia do fundo, ao menos 60% do
investimento deve se concentrar em “Projetos Primérios” (Alta adicionalidade socioambiental, como projetos de geragdo renovével, linhas de transmissdo e
saneamento); 30% em projetos definidos como “Outros” (Hidrelétricas de grande escala, Rodovias, Portos, Aeroportos, e Termelétrica a gas natural). Os projetos
considerados “Secundérios” devem compor no maximo 40% do fundo (Telecomunicacdo, Ferrovias, Sistemasde mobilidade urbana e Hidrovias).
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PORTFOLIO DO FUNDO

Cédigo CETIP

CRISOLAR11
SENIOR 11.5% IPCA
EMISSAO 179 SERIE 1
24DEC2038

FIDC SIGA ENERGIA
SN8

FIDC SIGA ENERGIA
SN4

FIDC SIGA
PORTFOLIO SENIOR
EMISSAO 2

FIDC SIGA ENERGIA
SN6

FIDC SIGA ENERGIA
SN8

ACRC21

AEAB11

ANET12

BARU11

BPES11

CEAD11

CGHR11

CJEN13

CLTM14
HVSP11
IRJS14
IRJS15
ITPO14
JSMLBS
MEZ511
ORIG11
ORIG21
QUAT13
RMSAL2
TEPAL2
VERO12
VERO44
VRDN12
WNTY12
30

1
31
24
23

6!

Segmento de

Emissor
Infraestrutura

Liquidez-LFT/ Zeragem Liquidez

Energia Elétrica - Geragdo
Renovavel

Recebiveis Geragdo
Energia
Recebiveis Geragdo
Energia

Recebiveis Geragdo

Energia

Recebiveis Geragdo

Energia

Recebiveis Geragdo

Energia
ATLAS LUIZ CARLOS COMERCIALIZADORA  Energia Elétrica- Geragdo
DE ENERGIAS.A. Renovével

Energia Elétrica - Geragdo
AES CAJUINAAB1 HOLDINGS S.A. Renovével
AMERICA NET S.A. Tl e Telecomunicagdes
Energia Elétrica - Geragdo
BARUERI ENERGIARENOVAVEL S.A. Renovével

Energia Elétrica - Geragdo
BETA PRODUTORA DE ENERGIA SPE SA. Térmica
CEAIl CENTRAIS EOLICASASSURUAII SPE  Energia Elétrica - Geragdo

S/A Renovével
Energia Elétrica - Geragdo
CGH RIO CLARO Renovavel

TESC- TERMINAL SANTA CATARINA S/A Porto
CONCESSIONARIADAS LINHAS 8 E9 DO

SISTEMA DE TRENS METROPOLITANOS DE
SAO PAULOS.A. Mobilidade Urbana

Energia Elétrica - Geragdo

HELIO VALGAS SOLAR PARTICIPACOES S.A.  Renovavel

IGUARIO DE JANEIRO S.A. Saneamento

IGUARIO DE JANEIRO S.A. Saneamento

ITAPOA TERMINAIS PORTUARIOS S.A. Porto

JSLSA Transporte e Logistica
Energia Elétrica-

MEZ 5 ENERGIAS.A. Transmissdo

ORIGEM ENERGIAS.A. Produgdo Gas

ORIGEMENERGIAS.A. Produgdo Gas

ACUCAREIRAQUATAS/A
BRK AMBIENTAL - REGIAO METROPOLITANA

Acucar e Alcool

DE MACEIO S.A. Saneamento

BRASIL TECNOLOGIAE PARTICIPACAO S.A. Tl e Telecomunicagdes
VEROS.A. Tl e Telecomunicagdes
VEROS.A. Tl e Telecomunicagdes
VIARONDON CONCESSIONARIA DE RODOVIA

S/A Rodovia

WINITY S.A. Tl e Telecomunicagdes
Crédito Privado

Caixa e Liquidez

Total

Debéntures

Debéntures Incentivadas

Non-Debéntures
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Incentivada Rating Prazo

AAA(bra)

AA-(bra)

A(bra)

A(bra)

A(bra)

Albra)
Albra)
AA(bra)
AA-(bra)
A-(bra)
AA-(bra)
A-(bra)
AA(bra)
Albra)

A+(bra)

AA(bra)

AAA(bra)
AAA(bra)
AAA(bra)
AA(bra)
AAA(bra)
AAA(bra)
A(bra)
A(bra)
A(bra)
AA-(bra)
A+(bra)
A+(bra)
A+(bra)

AA-(bra)

A+(bra)
AAA(bra)
A+(bra)
A+(bra)
A+(bra)
A+(bra)

12

15

4,0

11

11
12
12
10

Duration
Atual

6,0

2,0

0,3

2,0

2,0

2,0

6,6

73

33

7,6

4,9

1,8

4,0

74

4,8

7,0

6,8

52

6,6
5,0
4,2
33
7,7

3,2

Volume

1.542

3.531

862

404

312

79

862

4.040

1.163

540

4.354

10.729

1.839

3.298

1.181

3.541

3.866

4.795

1.288

508

663

2.369

3.143

2.074

3.516

2723

2.901

3.602

631

3.830

1.229

73.873

1.542

75.416

67.824

67.161

6.050

PL

2,0%

4,7%

1,1%

0,5%

0,4%

0,1%
1,1%
5,4%
1,5%
0,7%
5,8%
14,2%
2,4%
4,4%

1,6%

4,7%

51%
6,4%
1,7%
0,7%
0,9%
3,1%
4,2%
2,7%
4,7%
3,6%
3,8%
4,8%
0,8%
51%
1,6%
98,0%
2,0%
100,0%
89,9%
89,1%

8,0%

Carreg.
COMPRA

Yield
(IPCA¥)

8,09%

11,50%

15,56%

16,16%

15,62%

13,46%

7,42%

7,80%

10,00%

7,39%

7,76%

7,23%

8,41%

7,14%

9,33%

8,42%

8,17%

7,84%
10,09%

8,571%

8,86%
6,60%
8,09%
6,63%
6,21%
6,18%

10,99%

B Atual

NTNB+
cada
Ativo

336

692

747

697

497
(748)

(29)

18

360

(67)

121

49

22

22
194

55

78

90

89

73

73
280

MtM
Atual

Yield
(IPCA¥)

8,09%

11,50%

15,44%

16,32%

15,78%

13,62%

8,67%
8,28%
15,23%
7,90%
10,00%
8,29%
11,25%

7,74%

8,96%

8,85%
10,48%
10,53%

7,88%
15,16%

9,68%
10,60%
14,15%

8,70%
9,45%
12,33%
21,46%
13,31%
8,71%
9,44%
10,49%
8,09%
10,44%
10,44%

10,40%

10,99%

B Atual

NTNB+
cada
Ativo

336

680

762

712

511
(748)
87

59

27

20

(21)

104

88
260

262

181

252

65
172

402

73
132

109

107
%
95

281

Cupom Cupom
Emissdo Emissdo

MtM M-1 BM-1
Vield N;Nd?
IPESH] mive
795% - 8,09%
11,50% 353 11,50%
15,56% 684  15,56%
16,16% 739 16,16%
15,62% 689  15,62%
13,46% 489  13,46%
(755) -
8,06% 49 7,42%
770% 22 7,07%
9,02% 109 8,96%
780% 33 7,80%
11,59% 360 10,00%
8,14% 13 6,66%
- - 11,25%
7,36% (40) 8,17%
8,38% 67 7,25%
7,77% 5 8,26%
9,13% 150  8,20%
9,13% 151 7,13%
761%  (9)  6,29%
- - 7,97%
822% 65  7,07%
9,09% 128 8,40%
9,09% 123  14,15%
8,06% 19 7,87%
8,93% 133 7,62%
10,09% 207 10,09%
9,36% 140 9,34%
763% - 870%
8,39% 51 5,55%
9,10% 127 8,60%
8,72% 134  8,74%
7,95% - 8,09%
8,71% 131 8,72%
8,52% 120 8,54%
8,61% 121  8,54%
10,99% 287  0,88%

0,17%

3,50%

7,00%

7,50%

7,00%

5,00%

7,42%
7,07%
8,96%
7,80%
10,00%
6,66%
11,25%

8,17%

7,25%

8,26%
8,20%
7,13%
6,29%
7,97%
7,07%
8,40%
14,15%
7,87%
7,62%
10,09%
9,34%
8,70%
5,55%
8,60%
8,16%
0,17%
8,00%
8,54%
8,54%
0,32%

(*) Rating independente para todas as emissoes;
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ANEXOS




ANALISE DE PARES

O time de gestdo, com o intuito de analisar os pares de mercado, elaborou uma comparacdo entre
os principais fundos do mercado que possuem politicas de investimento semelhantes ao RBIF11. O
RBIF11 atua tanto girando a carteira como alocando em ativos com perfil de carrego. Cada
fundo par tem um foco particular quanto a gestédo de ativos, mas majoritariamente investem em
debéntures incentivadas (Lei 12.431/11), como o RBIF11. Em termos de volatilidade da cota
patrimonial, o RBIF11 também esta consistentemente bem colocado. A gestdo segue na busca por

resultados resilientes para o Fundo e seus cotistas.

Retorno Total da Cota Patrimonial nos Ultimos 24 Meses (%)*

21,0% 50 204

18,9%  18,7% 18,4%

16,8%  16,4%
14,7%
I I I 9’4%

Peer2 Peer1 Peer6 Peer3 RBIF11 Peer8 Peer4d Peer7 Peer9

Volatilidade Anualizada da Cota Patrimonial nos Ultimos 12 Meses (%)*

10,8%
9,9%
96%  98% 920 g0y

I I I I I 7% 74%

Peer1 Peer2 Peer3 Peer4 RBIF11 Peer 6 Peer7 Peer8 eer
-0,9%

Fonte: Economatica e Quantum Axis.
1 O resultado correspondente difere do real desempenho dos fundos pois uma simplificagdo é adotada para reincorporagdo dos proventos distribuidos que, ao invés de
serem reinvestidos pela variagdo patrimonial, séo somados as cotas ex-proventos, sem ajustes. Isto ndo modifica materialmente o ranking dos fundos.
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POLITICA DE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

O RBIF11 é regido por uma Politica IS desenvolvida em conjunto com a consultoria NINT (ex-SITAWI). Ao longo
de meses, desenvolvemos limites maximos e minimos de exposicdo 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
Setores Primarios (> 60% do PL do RBIF11) Setores Secundarios ( < 40% do PL)
= O
&5 E - '@' E\e
Saneamento Geracdo Solar Gerac3o Edlica Mobilidade Urbana Ferrovias
I Setores Terciarios ( <30% do PL)
[—) L)
i .
Telecom Hidrelétricas a Linhas de —_— -
Fio D'Agua Transmiss3o o )
Portos Logisticos Térmicaa Gas
Natural

Processo

Ferramentas ESG Proprietérias: Elegibilidade e Exclusdo (# 01)
e Andlisede Elegibilidade
¢ |FC Performance Standards, Taxonomiado FIC FI INFRA

Ferramentas ESG Proprietarias:
Contribuicdo Total (# 02)
e Andlisede Adicionalidade Socioambiental

* |FC EHS Guidelines, GBP, GBP, IBGE, “N&o

Perca Esse Bond” (SITAWI)

e Categorizacdode Riscos ESG

*  UNESCO, ThinkHazard, Matriz de Progressdo
de Governanga Corporativado IFC

Ferramentas ESG
Proprietarias:
Guia de Questdes ESG
setoriais (# 03)

0 IFC EHS Guidelines, IFC
Performance Standards

Questionarioe Listade
Documentos ESG (# 04)

Ferramentas ESG
Proprietarias:
Guia de Questoes ESG
setoriais (# 03)

e |FCEHS Guidelines, IFC
Performance Standards

Ferramentas ESG Proprietérias:
Relatério de Anélise ESG para Comité de Crédito® (#05)

Elegivel

Legenda:
Questionarioe Listade

Documentos ESG (# 04) Paratodas as Emissdes

Majoritariamente para
EmissGes Proprietarias
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POLITICA DE INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

Brasil

O reconhecimento IS - Investimento Sustentavel - nasceu
de uma agenda da ANBIMA, perene e prioritaria, para
tratar de sustentabilidade na indUstria de gestdo de
recursos de terceiros. O tema ESG (ambiental, social e de
governanca) tem se tornado peca fundamental para a
sobrevivéncia dos negbcios no longo prazo e esta
alinhado com a crescente demanda dos investidores,
empresas e demais agentes de mercado, alinhados as
iminentes necessidades da sociedade e do planeta.

A ANBIMA, como protagonista do tema no Brasil, e
inspirada por iniciativas internacionais, por meio de seu
Grupo Consultivo de Sustentabilidade teve o importante
papel de prover informacGes, facilitar o dia-a-dia dos
gestores e incentivar a evolugdo dessa industria,
inicialmente pelos fundos de agles e de renda fixa,
estabelecendo regras para além daquelas que integram
questdes de ESG, mas também contemplando aqueles
que tem como objetivo o investimento sustentavel, os

Fundos IS.

As novas regras buscam prover ao mercado a opgdo
qualitativa de adogdo de critérios ESG na gestdo de
recursos, desde que os agentes atestem formalmente esse
compromisso e adequem-se as regras e procedimentos da
ANBIMA.

Veja na tabela ao lado os principais critérios estabelecidos
pela ANBIMA.

Rio Bravo Investimentos

Fundo que considera

questdes ASG
Objetivodofundoé
investimento sustentavel a
Investimentosdo fundo
. . consideram ASG
Politicade Objetivo no regulamento
Compromissocoma  systentabilidade dofundoe politicasde Politicade investimento
sustentabilidade (documento investimentoquebusquem N .
H oumaterial técnico inclui
aprovado) alinhamentoda carteira; -
= . consideracao ASG
nao causardano’ =
= (documentagéao formal)
(regulamento, politicas e
declaragéo)
*Estratégia(metodologi ®Metodologiaedados;
dados)outras ferramentas limitacoes
eengajamento
®Qutras ferramentase
RRGTR eLimitagdesde engajamento(quandofor
Agdes continuadas metodologias, dadose 0caso)
ik governanga &
(relatério aprovado) erramentas
e Medidasdeduediligence
* Medidasde duediligence (demonstrativo/relatorio
emonitoramento periddico™)
(demonstrativo/relatério
periodico™)
*Divulgacio deobjetivo, *Divulgaciode
estratégiaeacdes para metodologia, fontesde
Divulgacioda buscare monitoraro dados, limitacdeseacdes
politicaeda objetivo (materiaisdo de duediligence (materiais
Transparéncia governanca fundo/lamina) de marketing/lamina)
(site/materiaisdo
gestor) Nome do fundoincluiIS ketil luifrase“esse
fundointegra questdes
ASGemsuagestio”
o s Monitoramento do eDiferenciagioem material
Refere-sed P A o
- . objetivocommétricase publicitario
atividade degestdo.
2 indicadores, bem como
Compromissos de*ni A h d
hadosde  CMmPromissode‘nao ® Acompanhamentodos
Importante! acompart causardano” parametros estabelecidos

agdesrespectivas.
Nio serafeita
classificacdo de
gestor

para consideragio ASG
#Riscos eoportunidades
especificos eCarteirascomobjetivos

diversos

(*) Fundos que utilizam expressdes “sustentavel”, “ESG”, “ASG”, “green” ou

similares devem atender as regras para fundos IS.

(**) Os mesmos requerimentos se aplicam a fundos passivos, incluindo due
diligence quanto a limitages e medidas de monitoramento.

(***) O gestor pode contemplar informagdes sobre as ages continuadas em
documentos oficiais do fundo, nos termos do Codigo ANBIMA de
Administracdo de Recursos de 3° como: regulamento, politicas, [dmia de
infor~magdes essenciais, questionario de due diligence, material publicitéario
ou técnico, entre outros documentos.

A Rio Bravo Investimentos, por iniciativa, estabeleceu metodologia e processos para adequar-se as regras e

procedimentos para reconhecimento de fundos de investimento sustentavel (IS) da ANBIMA, de modo a constar o sufixo IS

tanto no Rio Bravo ESG IS Master Fundo Incentivado de Investimento em Infraestrutura RF CP (CNPJ:41.533.755/0001-39,

veiculo master), como no RBIF11 (veiculo feeder), na data de 30/06/2022. Este reconhecimento é fruto de um longo

trabalho do time de gestdo, com comprovada atuacgdo para buscar investimentos verdadeiramente sustentaveis, o que

resultou na constituicao formal da Politica IS.

A Rio Bravo também é aderente aos Codigos ANBIMA, signataria do Pacto Global da ONU no Brasil - iniciativa da Nagoes

Unidas (ONU) para mobilizar a comunidade empresarial na adogdo e promogdo, em suas praticas de negdcios, de Dez

Principios universalmente aceitos nas areas de direitos humanos, trabalho, meio ambiente e combate a corrupgdo - e

participante do IPC (Investidores pelo Clima).

QRIOBRAVO RELATORIO GERENCIAL DA GESTAO - RBIF11
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https://www.riobravo.com.br/wp-content/uploads/2023/08/Politica-IS-do-FI-Infra-v_2-site.pdf

DESCRICAO DOS ATIVOS

Y 4
SHRE

Barueri Energia Renovavel (BARU11 — AA+(bra))

A URE Barueri é uma SPE responsével pela construgdo da 1° usina de energia a partir de residuos no Brasil. A usina tera capacidade de
processamento de 870 toneladas de residuos /dia e capacidade instalada de 20MW. O processo utiliza a combustdo de matéria organica
para aquecer uma caldeira e gerar eletricidade com o vapor resultante, a partir do residuo urbano sélido (RSU) que a usina recebe. Para
obter os insumos para a produ¢do de energia, a URE Barueri assinou uma PPP com o municipio de Barueri, que remunera o projeto por
fazer o manejo do RSU durante 30 anos, com um pagamento por volume fixo e ajustado anualmente pela inflagdo. Nos préximos anos.

Ja a principal fonte de receita do projeto, representando 60% dela, decorre de contratos de longo prazo de fornecimento de energia, que
remuneram pela disponibilidade da planta e cujos pregos de energia sdo anualmente ajustados pela inflagdo. O projeto ainda conta com
receitas complementares pela venda do material reciclavel recebido no RSU e pela venda de créditos de carbono gerados durante a
cadeia produtiva. Estas linhas, que representam cerca de 10% da receita total do projeto, sdo expostas a risco de mercado e, portanto,
menos previsiveis e estaveis.

O projeto beneficia-se de sua localizagdo estratégica na cidade de Barueri, na regido metropolitana de Sdo Paulo, na medida em que
conta com facil acesso a rodovias e a uma linha de transmissao ja existente. Além disso, a planta sera localizada préxima a uma unidade
de tratamento de agua da Sabesp, acionista do projeto com 20% de participagdo. O acionista controlador do projeto, com 80% de
participacdo, é a Orizon Valorizagdo de Residuos, companhia que atua na cadeia final do tratamento de residuos e servicos ambientais em
11 estados do Brasil por meio de seus 16 ecoparques.

Adicionalidades Sécio-Ambientais: A adicionalidade ambiental é “alta” pela capacidade de reducdo de emissdes de GEE do projeto vs BAU
(business as usual) e adaptagdo aos efeitos de mudanga climatica. Além disso, o empreendimento ndo interfere no ciclo de nenhum
elemento natural, como os projetos solares, edlicos, geotérmicos, maremotriz. A adicionalidade social é “média”, por se tratar de um
empreendimento de pequeno porte (<30MW), portanto proporcionando limitado desenvolvimento econdmico local e por atuar em uma
regido com elevado IDH relativo (Barueri- SP, 0,786 x 0,767 do Brasil x 0,842 de Sdo Paulo (reg. metropolitana)).

Categoria de Risco ESG (Nivel B - risco médio na escala inversa de A a C do IFC): Por se tratar de um projeto greenfield de pequena escala
(20MW de capacidade em 1 municipio) ndo atua em segmentos de alto risco, mas também ndo é considerado de baixo risco pela sua
natureza. Em contrapartida, possui adequados padrées de governanga corporativa (acionistas listados no Novo Mercado).

Brasil
TecPar

Brasil Tecpar (TEPA11l — A+(bra))

7% maior ISP do Brasil em niimero de acessos com presenca em 7 Estados brasileiros e 355 cidades no Sudeste (MG, RJ e SP), Centro-Oeste
(MT, MS) e Sul (RS). A emissdo de debéntures com garantias reais serdo utilizadas para apoiar o crescimento, expansdo e a flexibilidade
financeira da Brasil Tecpar. A natureza garantida das debéntures, aliada ao uso estratégico dos recursos para expansdo e melhoria da
liquidez, contribui para um perfil de risco mais seguro e estavel. A emissdo de debéntures da Brasil Tecpar apresenta caracteristicas
financeiras favoraveis e um nivel elevado de protegdo para os investidores, refletindo um compromisso com a gestdo prudente e o
crescimento sustentavel.

A empresa espera que sua receita continue a crescer nos proximos anos. Para 2025, a previsdo é de uma receita liquida de
aproximadamente RS 1,2 bilhdo, e para 2026, a expectativa é que atinja cerca de RS 1,3 bilhdo. Esse crescimento é apoiado pela continua
expansdo das operagdes e pela capacidade da empresa de integrar e otimizar aquisicGes anteriores.

Adicionalidade Ambiental (AA): média. Apesar de o setor ndo fomentar atividades ligadas a uso de combustiveis fésseis e desmatamento, a
adicionalidade ambiental é “média” pela limitada capacidade de redugdo de emissdes de GEE do projeto vs BAU (business as usual).
Julgamos que o setor consideram a adaptagao aos efeitos de mudanga climatica por reduzir a dependéncia de deslocamentos. Além disso,
aemissora € 0 7° ISP do Brasil em termos de “casas passadas” e “casas conectadas”, com elevado take up rate (26%), recebendo, portanto,
nota “alta” quanto ao uso eficiente de recursos.

Adicionalidade Social (AS): baixa. A adicionalidade social é “baixa”, por se tratar de infraestrutura de fibra em regices com maior
desenvolvimento relativo (Sul, SE e CO), portanto proporcionando limitado desenvolvimento econémico local adicional e por atuar em
regiGes com elevado IDH relativo.

Categorizacdo de Risco: B+ (risco médio na escala inversa de A a C do IFC). Por definicdo, infraestruturas de telecomunicagdes sdo
consideradas empreendimentos de médio risco, além de ndo haver controvérsias geograficas relacionadas as instalagGes de infraestrutura;
no quesito governanga, a cia ainda ndo atende as melhores préticas, muito em fun¢do do seu histérico de empresa familiar e family &
friends, mas num momento atual de implementagdo das melhores praticas, acessando o mercado de capitais e logrando registro de cia
aberta categoria A na CVM.
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DESCRICAO DOS ATIVOS

-')BETFI

\\‘—/ PRODUTORA DE ENERGIA

Beta Produtora de Energia SPE S.A. (BPES11 — A-(bra))

O Em 2021, a Beta Produtora de Energia venceu o 1° leildo de reserva de capacidade do Brasil, assinando contrato com a Camara de
Comercializagdo de Energia elétrica (CCEE) pelo prazo de 15 anos (2026 a 2041) de usina de 28MW. A usina é um projeto greenfield, esté
cerca de 30% implantada mas com cerca de 85% dos contratos de construgdo assinados ou em vias de assinatura. A licenga de instalagao
esta vélida até Outubro/27. O capex total é de RS 68 milhdes, sendo ja RS 20 milhGes integralizados pelos acionistas. O risco de
construgdo é mitigado por meio de fiangas dos acionistas (100% do saldo da divida), pelos pregos fixos dos contratos com contrapartes
com boa qualidade de crédito, com baixissima exposi¢cdo a inflagdo e cdmbio e através do monitoramento trimestral do engenheiro
independente (Grupo Energia Consult). A expectativa de entrada em operagdo comercial é 3725, mais de 6 meses de antecipagdo ao
cronograma contratado.

A emissao de debéntures é a Unica divida da Beta. O projeto se beneficia de pacote de garantias reais e fidejussoérias adequado, com
fianca dos acionistas e compromisso de aporte de capital até o completion financeiro (que inclui construgdo da usina, quitagdo de
passivos, pareceres positivos, recebimento de receita por 12 meses sem penalidades, disponibilidade minima, preenchimento de contas
reserva e ICSD >= 1,2x), CF de recebiveis, AF de 100% das agGes da emissora, AF de maquinas e equipamentos. No cenario base, o indice
de Cobertura do Servico da Divida é de 1,4x, caindo para 1,0x no cenéario da Rio Bravo.

= serena

A energic da prosperidods

Centrais Edlicas de Assurua — CEA || (CEAD11 — AA+(bra))

O Complexo Edlico CEA Il detém o controle e opera 10 projetos, localizado em Xique-Xique (BA). Com 235MW de capacidade instalada,
composto por 97 aerogeradores, o complexo detém autorizagdo para operar por 35 anos. A operagdo comercial comegou em 02/18. Sua
energia firme (104,4MWm) foi negociada no mercado regulado, por meio de contratos de Energia de Reserva a pregos fixos e indexados ao
IPCA - sem exposi¢do ao preco spot (PLD), que é volatil .

Em 06/19 a Omega Geragdo S.A. - subsidiaria integral da Omega Energia S.A. (B3 - MEGA3), adquiriu 100% da CEA - holding que consolida
CEAle CEAIl. A Omega Energia S.A. é negociada no Novo Mercado e detém capacidade instalada de projeto edlicos operacionais de cerca
de 2,2GW. O projeto apresenta elevada adicionalidade ambiental por ser adaptéavel as mudangas climaticas e por ter 100% da energia
gerada através de fonte renovével. A adicionalidade social é média (localizagdo do projeto em regido de IDH baixo).

7y auren

AES Cajuina (AEAB11 — AA-(bra))

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

O projeto estd 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 operagdo comercial é 27/23.

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

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

Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta elevada adicionalidade ambiental por ser bem adaptdvel as mudancas
climaticas e por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade social é média em fungdo da localizagdo do
projeto em regido de IDH médio (RN: 0,691).
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K

BRK Ambiental — Regido Metropolitana de Maceioé (RMSA12 — AA-(bra))

A BRK RMM foi constituida em dez/20, a partir da conquista do leildo promovido pelo Estado de Alagoas, relativo a concesséo dos servigos
de agua, esgoto e gestdo comercial dos servigos de Maceié e 12 municipios vizinhos, no total de 1,5 milhdo de pessoas atendidas. O
contrato possui prazo de 35 anos e envolveu o pagamento de outorga de RS 2 bilhdes, com capex estimado de RS 3,8 bilhdes, voltados a
universalizar os servigos de dgua (100%) até 2027, o esgotamento sanitario (90%) até 2037 e a redugdo do indice de perdas, dos atuais
59% para, no maximo, 25% até 2041. A BRK tem a concessdo plena em trés municipios, e nos demais, a empresa Casal -Companhia de
Saneamento de Alagoas.

Divida indexada ao IPCA e vencimento em 2035; Covenants financeiros: Descumprimento do ICSD manutengao minimo de 1,2x. Reforco
Estrutural: Vedada a distribuicdo de dividendos até 2032. Permitido apds essa data caso o ICSD seja superior a 1,20x. Conta reserva do
servico da divida (CRSD) de 1 PMT semestral a ser preenchida com o fluxo operacionais

"MERENEW

Helio Valgas Solar Participa¢cdes (HVSP11 — AA-(bra))

Sub-holding controladora de 5 SPEs que comp0e o complexo de Hélio Valgas, um projeto de geragdo solar fotovoltaica de capacidade
instalada de 655 MWp, em Véarzea da Palma MG). Esse é o maior projeto de geragao centralizada controlado integralmente pela Comerc.
Os contratos de venda de energia foram assinados em doélar. No entanto, o Projeto, realizou uma operagdo de Swap no montante da
divida emitida como forma de mitigar variagdes cambiais na receita.

Sediada em Sdo Paulo, a Comerc consolida um conjunto de empresas que atuam na comercializagdo de energia elétrica; na gestdo de
energia para consumidores livres, geradores e pequenas distribuidoras; solugbes de eficiéncia energética, baterias e plataformas de
informagdo e tecnologia e (iv) na geragdo distribuida e centralizada de energia renovével por fonte solar e edlica. A Comerc detém a
maior base de clientes no segmento de gestdo de energia no Brasil, esté entre as trés maiores comercializadoras de energia no Brasil
em termos de volume negociado. O projeto apresenta elevada adicionalidade ambiental por ser bem adaptével as mudancas climaticas
e por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade social é média em funcdo da localizagdo do projeto em
regido de IDH médio (MG: 0,731).

porto
lliana

Porto de Itapoa (ITPO1411 — AA(bra))

A Terminais Itapoa iniciou suas operagdes em jun/11 sob uma autorizagdo federal de 2005. Localizado no litoral norte de SC, atende uma
drea que incorpora Estados da regido S, SE e CO através de acessos terrestre e maritimo. £ controlada indiretamente pela Portosul,
controlada da Embpar Participacoes.

A autorizagdo federal atual vigorard até 2039, sem limitagOes para extensGes adicionais. Possui um calado de 16 metros, sendo um dos
Unicos portos brasileiros prontos para receber os maiores navios de contéineres do mundo, o que é um diferencial competitivo relevante.
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Via Mobilidade

Linhas 8 e 9 Trens Metropolitanos — CCR Mobilidade (CLMT14 — AA(bra))

Em 2021 a Via Mobilidade conquistou o direito de exploragdo por 30 anos das linhas 8 e 9 da CPTM. O trafego de pessoas (PAX) é
moderadamente previsivel e estavel, como resultado de sua demanda cativa de mercado em regides densamente povoadas. O nimero de
passageiros transportados ainda ndo atingiu os niveis de 2019 (270 milhes), mas segue em ascensdo (145mn [2020]; 150mn [2021]; 20mn
[2022] e 225mn [2023]). A tarifa é reajustada 100% pelo IPCA apds o 6° ano, sendo mix de indices até o 5° ano. O risco de demanda é
mitigado por mecanismo de compartilhamento de risco com o poder concedente Estadual. A emissdo de debéntures é sénior, pari passu
com outros dois financiamentos de longo prazo do BNDES em termos de garantias e fluxos de pagamentos (3% emissdo e FINEM -
subcrédito A). O projeto se beneficia de pacote de garantias reais e fidejussorias adequado, com CF de recebiveis, AF de 100% das agbes da
emissora, fianga dos acionistas no caso de término antecipado do contrato de concessao, conta reserva do servigo da divida de 6 meses
além de equity support agreement (ESA) com obrigagBes de aporte dos acionistas em determinadas condicdes, como sobrecustos e
EBITDA abaixo do estabelecido nos documentos.

Terminal Santa Catarina (CJEN13 — A+(bra))

Em 1996, 0 Governo do Estado deu inicio ao arrendamento do Terminal Portuério de Santa Catarina (TESC), que comecou a operar junto ao
Porto de S&o Francisco do Sul em 2001. O contrato foi renovado em 2017, vencendo em 2046;

O terminal, localizado no complexo portuéario de Sao Francisco do Sul, é acessado pela rodovia BR-101 e por uma malha ferroviaria, e fica
proximo de grandes regides produtoras de graos. Atualmente focado em produtos siderirgicos e celulose, também opera carga geral e de
projeto.

Em outubro do 2021 - A trading de graos Agribrasil comprou uma participagdo majoritaria no capital social de TESC. O porto possui trés
bercos de atracagdo, sendo que um deles —apds obras de remodelagem- tera capacidade méaxima anual para escoar cerca de 7,5 milhdes
de toneladas. A estrutura da emissdo de debéntures é robusta, sénior em fluxo e garantias, amortizéveis até dez/35, com principal
indexado ao IPCA. O covenant financeiro para atingimento do completion fisico-financeiro é ICSD > 1,1x a partir de 2024, apurado
anualmente. Ha Conta Reserva do Servico da Divida de 6 meses (1 PMT vicendo) e trava na distribuicdo de recursos aos acionistas.

Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta baixa adicionalidade ambiental devido ao baixo potencial de redugdo de
emissGes de GEE. A adicionalidade social é baixa em fungdo da localizagdo do projeto em regido de IDH elevado (Joinville: 0,809).
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Zilor

Energia e Alimentos Il

Acucareira Quata/ Grupo Zilor (QUAT12 e QUAT 13 - A(bra))

A Zilor S.A. é uma multinacional brasileira de capital fechado, com atuagdo no setor sucroenergético ha 76 anos, estando entre as dez
principais empresas do pafs, com capacidade de moagem de cana-de-aglcar de 12,2 milhdes de toneladas. Atua com o cultivo e
processamento de cana para producdo de agUcar, etanol e energia elétrica; e ingredientes naturais - Biorigin, para alimentagdo humana e
animal. £ uma das maiores acionista da Copersucar (~13%), maior empresa brasileira de aclcar e etanol e que desempenha papel
importante na negociagdo e comercializagdo de aglcar globalmente. Na safra 21/22, atingiu recorde de faturamento liquido de RS 3,2
bilhGes (+33% A/A), mantendo baixa alavancagem (DL / EBITDA) de 1,3x e liquidez adequada.

A Zilor torna-se uma multinacional em 2008 com a aquisi¢cao da PTX Food (EUA) e da Immunocorp Animal Health (Noruega). Em 2016, a
Biorigin investe na expansdo da sua capacidade de producdo na unidade de Quata (SP). A Companhia focard no crescimento da Biorigin
nos proximos anos, negdcio com maior valor agregado. Em 2018/19, a empresa passou por uma reorganizagao patrimonial, visando
simplificar sua estrutura (Projeto Renova Zilor). Esse projeto englobou duas grandes operagdes, efetivadas em 31 de dezembro de 2018:
Incorporagdo da Usina Barra Grande de Lengdis S.A. e Acucareira Zillo Lorenzentti S.A. pela Agucareira Quatéd S.A. Alienacdo dos
estabelecimentos agricolas da Companhia Agricola Quata, compreendendo o complexo de bens organizados da atividade agricola para a
Agucareira Quata S.A.

.K@ brisanet

Brisanet (BRST11 — A+(bra))

A Companhia de telecomunicacoes 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 implementagdo 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 ética diretamente ao consumidor final, sendo que hoje 100% dos clientes
estdo ligados por fibra 6tica.

Seu modelo de negbcios é abrcado pela atuagdo majoritaria em cidades do interior, com posterior migracdo para a capital de tal estado.
Em 2019, a Companhia iniciou um novo ciclo de crescimento, tendo atingido a abrca de 754 mil clientes em jul/21. Com isso, se tornou a
4% maior operadora do Brasil e a 32 maior quando considerados somente clientes ligados a Fibra 6tica. A Companhia realizou IPO e captou
RS 1,25 bilhdo.

Aestrutura da divida é corporativa, mas conta com garantias reais e fianga dos acionistas. O covenant financeiro é de DL / EBITDA < 3,5x.

A~
america-net

N’
Americanet (ANET12 — A(bra))

Fundada em 1996 e sediada em Barueri, a America Net é uma empresa brasileira 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 movel. No B2B, oferece solucoes
integradas de telefonia, solucdes de firewall, telefonia maével 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 atuagdo em fibra 6tica, com rede de backbone 100% prépria com mais de 50 mil km de extensdo, expectativa de continuo
e forte crescimento em expansdo organica e M&A especialmente no CO e SE, com penetragdo de mercado ainda menor mas com
rentabilidade superior & média da indUstria, a America Net deve continuar expandindo a atuagdo no B2C (70%-75% das receitas). Nos
altimos 18 meses a empresa vem adquirindo controles em operadores de rede com infraestrutura propria e carteiras de clientes em varias
regiGes metropolitanas.

Aemissdo 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. Reforgos estruturais: Trava na distribuicdo de
dividendos além do minimo legal. Garantias reais: CF de direitos creditérios e recebiveis em conta vinculada proveniente de contratos
firmados pelo grupo em montante equivalente ao valor da PMT subsequente e Fianga das empresas do grupo (~R$ 234 milh&es).

O projeto apresenta baixa adicionalidade ambiental devido ao baixo potencial de redugdo de emissoes de GEE. A adicionalidade social é
baixa em fungdo da localizagdo do projeto em regido de IDH j& elevado (PR-0,769).
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Vero S.A. (VERO12 - A(bra))

AVero é uma das maiores provedoras independentes de banda larga (ISP) de fibra 6tica no Brasil, com atuagdo em 200 cidades nas regides
Sul, Sudeste e Centro-Oeste do pais. Fundada em 2019, ap6s a fusdo de oito ISPs independentes de fibra ética do interior de Minas Gerais,
a Vero foi bem sucedida na sua rapida expansdo, aplicando seu modelo de negocio padronizado, escalével e estruturado, com ampla
infraestrutura de rede prépria e foco na alta qualidade de servico como diferencial competitivo. A empresa é controlada pela empresa de
private equity Vinci Capital Partners, que detém 65% do capital, e conta com uma equipe de gestdo experiente e com largo track record no
setor de telecomunicacdes.

AVero expandiu sua base de clientes de 135 mil em 2019 (39 cidades) para 742 mil ao final de 2022, através de uma estratégia de expansao
organica e inorganica bem executada, que contou com a aquisicdo de 18 empresas e lancamento de seus servigos (de forma organica) em
49 novas cidades. A recente aquisicdo da Fixtell (32 mil clientes em 4 cidades), abrca a entrada da Vero no Centro-Oeste brasileiro,
estabelecendo uma plataforma para consolidar uma nova regido. O crescimento da Vero se beneficia de trés tendéncias no setor: i) a
crescente demanda por banda larga, ii) a maior competitividade da fibra 6tica, substituindo tecnologias ultrapassadas (principalmente
cobre), e iii) um setor excessivamente fragmentado, com cerca de 7,3 mil ISPs reguladas no Brasil. Apesar da expansado acelerada, a Vero
manteve um pataabr de alavancagem estavel de 2,8x DL / EBITDA.

Recentemente a Vero e a Americanet anunciaram uma fusdo dos seus respectivos negécios, potencialmente consolidando a posi¢do das
duas empresas com relevantes ganhos de escala, e claras sinergias. O negocio precisa da aprovacdo dos 6rgdos reguladores.

O projeto apresenta baixa adicionalidade ambiental devido ao baixo potencial de reducdo de emissdes de GEE. A adicionalidade social é
baixa em funcdo da localizagdo do projeto em regido de IDH ja elevado.

= [GUA-

Igua Rio de Janeiro (IRJS14 — A+(bra))

A A'lgud Rio opera a concessdo de saneamento decorrente do leildo do Bloco 2 da CEDAE, com duragdo de 35 anos. A concessdo abrange
uma populagdo de 1,2 milhdo de habitantes em dreas de alto poder aquisitivo do Rio de Janeiro (Barra da Tijuca, Jacarepagué e Recreio),
representando mais de 95% da receita, além de outros 2 municipios. A concessdo tem perfil maduro, com altos indices de cobertura de
dgua (95%) e esgoto (84%), atendendo um publico premium, composto principalmente por grandes condominios, que geram a maior parte
da receita (6% das conexdes representam 2/3 do faturamento), e apresenta baixos niveis de inadimpléncia em comparacédo a média do
Estado. Com demanda inelastica e uma tarifa indexada a inflagdo, a concessao tem uma receita altamente previsivel. Devido ao perfil
maduro e aos altos indices de cobertura, os investimentos necessarios na concessdo sdo relativamente baixos, totalizando cerca de R$2,2
bilhdes ao longo da concessdo, com aprox. R$300mm anuais nos primeiros anos. Os investimentos incluem principalmente aumento da
cobertura e obras de baixa complexidade. Como resultado, a concessdo apresenta forte geracao de caixa operacional ja no primeiro ano,
cobrindo todos os investimentos necessarios. A Igua Rio se beneficia da experiéncia de sua controladora, a Igud Saneamento, uma das
maiores empresas privadas de saneamento do pafs, com um portfélio de 15 concessdes e 3 PPPs no setor. A Igué conta com forte suporte
de acionistas de destaque, como CPP (Canada Pension Plan Investments), AIMco (Alberta Investment Management Corp.), BNDESPar e 1G4
Capital, que investiram cerca de R$3,4 bilhdes na empresa nos Ultimos 5 anos. Por sua vez, a Igua Rio recebeu aporte de RS2 bilhGes da
holding para financiar a aquisi¢cao do Bloco 2 da CEDAE. A Igué Rio representa cerca de 60% da receita do grupo.

CRIGEM

Origem energia (ORIG11 — A(bra))

A Origem é uma empresa integrada de energia e infraestrutura. Possui autorizagdo para operar 14 concessdes de campos maduros de gas
natural dos quais 13 estdo localizados em terra (onshore) e 1 em aguas rasas (offshore) nos estados de Alagoas, Bahia, Espirito Santo e Rio
Grande do Norte, além de 18 blocos exploratorios localizados nas Bacias Sergipe-Alagoas e Tucano Sul. Como resultado de sua estratégia
de aquisicdo, os ativos de infraestrutura da Companhia sdo compostos por: 300 km de dutos para escoamento e movimentacao de
petroleo e gas natural, com conexdes diretas com (a) a malha de transporte de gas natural da Transportadora Associada de Gas S.A. (“TAG”)
e (b) o Terminal Aquaviario de Macei¢ (TAMAC), para exportagao de petroleo; Uma unidade de processamento de gas natural (“UPGN”),
com capacidade de processamento de 1,8 milhdo m® de gas natural por dia, atualmente em processo de expansdo para comportar
adicionais 1,5 milhdo m® de gas natural por dia e dois projetos termelétricos com capacidade combinada de 280 MW, prontos para
participagdo em leildes de reserva de capacidade de poténcia.

A empresa iniciou suas operagoes em abr¢o de 1979 e é operada pela iniciativa privada desde 1998. O A estrutura da divida é padrao
project finance, com garantias e Covenants. O projeto apresenta alta adicionalidade ambiental devido ao elevado potencial de redugao de
emissGes de GEE. A adicionalidade social é média em fungdo da localizagdo do projeto em regido de IDH elevado mas disperso (RJ- 0,80).
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L§) ELLEVEn

Elleven Energy (24DEC2038 — AA-(bra))

A Elleven Energy é uma S.A. detentora dos direitos de exploragdo do fornecimento de energia solar de 2 complexos de usinas solares no
modelo de geracdo distribuida. A energia gerada sera totalmente arrendada para a Matrix comercializadora (brA - S&P) pelo prazo de 15
anos. Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o projeto apresenta elevada adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudangas
climaticas e por ter 100% da energia gerada através de fonte renovavel. A adicionalidade social é elevada em fungdo da localizagdo do
projeto em regido de IDH médio (Mato Grosso: 0,69 x 0,77 do Brasil).

Winity Telecom (WNTY12 — AA+(bra))

A Criada pelo Patria Investimentos, gestora lider em investimentos alternativos na América Latina, e com mais de 30 anos de atuagdo no
mercado, a Winity tem como objetivo enderecar os gargalos de infraestrutura de conectividade mével no Brasil. E uma plataforma de
infraestrutura em redes para criar e explorar solugbes de conectividade movel e ofertar cobertura, capacidade e infraestrutura de alta
qualidade a clientes corporativos. Atua no setor de telecomunicagdes de forma associativa, construindo e compartilhando infraestrutura
de telecomunicagdes e elementos de rede.

A estrutura da divida tem caracteristicas de financiamento de projetos (project finance). Atividades de fusao e aquisi¢do (M&A) exigirao
confirmacgdo de rating. A distribuicdo de dividendos serd restrita caso a alavancagem seja superior a 3,0vezes ou o DSCR seja inferior a 1,2
vez.

O projeto apresenta baixa adicionalidade ambiental devido ao baixo potencial de reducdo de emissdes de GEE. A adicionalidade social é
baixa em fungdo da localizagdo do projeto em regido de IDH j& elevado.

ravi energia

CGH Rio Claro

A CGH Rio Claro é uma SPE detentora do direito de exploragdo do fornecimento de energia hidrelétrica no modelo de geracdo distribuida.
A energia gerada sera totalmente arrendada para a Nextron Energia pelo prazo de 12 anos. Segundo a metodologia ESG do RBIF11, o
projeto apresenta elevada adicionalidade ambiental por ser bem adaptavel as mudangas climéaticas e por ter 100% da energia gerada
através de fonte renovéavel.
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo Investimentos Ltda. (“Rio Bravo Investimentos”), inscrita no CNPJ sob n°.
03.864.607/0001-08, e ndo deve ser considerado um relatério de anéalise para fins. Este material tem carater meramente
informativo, ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo material promocional, solicitagdo de compra ou venda,
oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocagdo ou adogdo de estratégias por parte
dos destinatarios. Os prazos, taxas e condicdes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informacdes contidas nesse
material foram consideradas razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes piblicas consideradas
confidveis. A Rio Bravo Investimentos ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacoes. Este relatério também ndo tem a inten¢do de ser uma relagdo
completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos
financeiros discutidos nesse material podem ndo ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os
investidores devem obter orientacdo financeira independente, com base em caracteristicas pessoais, antes de toabr uma
decisdo 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 prego, valor ou rentabilidade. A
Rio Bravo Investimentos ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base nas
informacoes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a
decorrer da utilizagdo deste material ou seu conteldo. 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 reproducdo ou
redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento
expresso da Rio Bravo Investimentos. Para maiores informagdes 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 AVALIACAO 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 INFORMACOES PRESENTES NESTE MATERIAL TECNICO SAO BASEADAS EM SIMULAGCOES 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. DESCRICAO DO TIPO ANBIMA
DISPONIVEL NO FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES. ESTA INSTITUICAO E ADERANTE AO CODIGO ANBIMA DE
ADMINISTRACAO DE RECURSOS DE TERCEIROS.

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