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@ Informacdes

RBR Infra Credito Fundo de
Investimento em Cotas de Fundos

REFED 06 Incentivados de Investimento de
Infraestrutura Renda Fixa

CNPJ 44.982.118/0001-38
Proporcionar rendimentos aos cotistas
por meio de investimentos em titulos
privados de divida nos setores

Objetivo relacionadas a Infraestrutura
preponderantemente na aquisi¢do de
Debéntures Incentivadas de
Infraestrutura

Setores Infraestrutura

Cédigo RBRJ11

Gestor RBR Infra Gestora de Recursos Ltda.

Administrador BRL Trust Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios S.A.

Puablico-alvo Investidores em geral

Inicio do Fundo 23/11/22

Prazo de Duracdo Indeterminado

Ambiente de
Negociacdo das
Cotas

Mercado de Balcdo (MDA B3 CETIP)

NlUmero de Cotas  824.957

Numero de Cotistas 1.897

Taxa de

0
Administracdo 1185 2,

20% sobre o que exceder o IPCA +: (i)
Média do yield anual do IMABS + 2,0%

a.a., Caso essa média seja menor ou
igual a 4,0%; ou (i) 6,0% a.a. caso a

-IE:):?o?r?'lance Média do yield anual do IMAB5 seja
entre 4,0% a.a. e 5,0% a.a.; ou (iii)
Média do yield anual do IMABS + 1,0%
a.a., Caso essa média seja maior ou
igual a 5,0% a.a.

Tributagdo Isencdo IRPF (rendimentos e ganhos de

capital)
Rentabilidade Alvo 1,5% a 2,5% acima da NTN-B

Ultimo dia Gtil do més anterior a
distribuicdo

Data-base
(Rendimentos)

Pagamento de

Rendimentos U5 e o s
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Ss& Outras InformacgGes

Cadastre-se em nosso Fale com
Mailing oRI

Cligue Aqui k contato@rbrasset.com.br

Informe de Rendimentos

Prezado investidor, para ter acesso ao seu informe de
rendimentos, solicite a 27 via junto ao administrador, BRL
Trust, pelo e-mai: escrituracao.fundos@brltrust.com.br.

@ Conheca nossas estratégias de Investimento

RS 7,5 bilhoes sob Gestio no Brasil e nos EUA,
com foco no mercado Imobilidrio e em Infraestrutura

|

Desenvolvimento

Imobiliario i
Brasil Estados Unidos
. RBRP11 RBRL11
Tijolo -Renda FIl RBR Properties FIl RBR Log
RBRR11 RBRY11
FIl RBR FIl RBR Crédito
Rendimentos Imobilidrio
crédito High Grade Estruturado
RBRJ11
M. Fundo de
FIl RBR Premium X
S oo Renda Fixa em
Recebiveis Imobilidrios
Infraestrutura
RBR REITS FIA RBRX11
Fundo de Acbes FIl RBR Plus

Ativos Liquidos
Imobiliarios
RBRF11
FIl RBR Alpha Multiestratégia

Investindo de Um Jeito Melhor
Conheca nossa abordagem ESG

=1 Rendimentos’

R$ 1,00 / cota
R$ 1,10 / cota
R$ 1,10 / cota
R$ 1,10 / cota
R$ 1,40 / cota

> Rendimento Distribuido Dez/22
> Rendimento Distribuido Jan/23

> Rendimento Distribuido Fev/23
> Rendimento Distribuido Mar/23
> Rendimento Distribuido Abr/23
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.?. Nota do Gestor

Caro investidor, encerramos o més de abril com
aproximadamente 53% do Patriménio Liquido do Fundo
alocado em debéntures, com investimento de R$ 42,8
milhdes em 5 emissdes, de 4 setores distintos, com uma taxa
de aquisicdo média de IPCA + 11%" e duration médio de 4,7
anos (456 bps acima da NTN-B com duration similar?). O caixa
do Fundo foi alocado em compromissadas e Letras
Financeiras pds-fixadas, isentas para o Fundo.

Anunciamos a distribui¢do de rendimentos de R$ 1,40 por
cota referente a abril 2023 que foram pagos no dia
22/05/23 para os investidores. Tais rendimentos sdo isentos
de IR para os cotistas pessoa fisica.

Ao longo do més de abril reduzimos nossa exposicdo na
debénture SAPS11 em aproximadamente R$ 4,3 milhdes,
realizando vendas com ganho de capital relevante para os
cotistas (R$ 0,18 por cota). Além disso, iniciamos aloca¢des
seguindo a estratégia tatica do Fundo que objetiva a
composicdo de um book liquido complementar no RBRJ11,
com potencial para ganhos de capital no curto e médio
prazo. Nos Ultimos meses comentamos sobre a relevante
abertura dos spreads de crédito das opera¢8es no mercado
local. Neste cenario nossa equipe iniciou a cobertura de
emissdes no mercado secundario aproveitando 0 momento
para realizar aquisices com preco oportunistico que
conciliam elevado nivel de liquidez e sélido fundamento de
crédito, seguindo 0 nosso foco em operagdes com estrutura
de Project Finance. Convidamos a todos a ler a se¢do do
relatério dedicada a essa estratégia na pagina 6.

Apesar de observarmos uma melhoria ainda timida no
mercado de crédito local com leve fechamento de spreads de

crédito das emissées no mercado secundario, aumento no

volume de negdcios e a liquidagdo de algumas operagdes no

A equivaléncia IPCA+ da
(contrato futuro de juro: milar.

2NTN-B com vencimento em 15/08/2028, tion de aproximadamente 4,64 anos, cotagdo
fechamento Anbima em 28/04/23 de 5,75% a.a

que é indexada ao CDI foi calculada com base no DAP

primario, o ambiente ainda é de cautela por parte dos
investidores demandando maiores prémios para a tomada de
risco e apresentando étimas oportunidades de investimento.
Nosso pipeline proprietario de opera¢cdes permanece
aquecido e ap6s o fechamento do més de abril, mas antes da
publicacdo deste relatério, concluimos a estruturagdo e
aquisicdo de uma nova operagdo, seguindo a estratégia
principal do Fundo, que sera detalhada no préximo relatério.

A tese de investimentos do RBRJ11 é focada na aquisicdo de
emissBes de titulos de divida de Infraestrutura no mercado
primario, preponderantemente em ativos com risco projeto,
combinando posi¢Bes para carrego e potencial ganho de
capital. Recomendados a todos a leitura da se¢do dedicada ao
monitoramento das opera¢cdes no relatério, processo
prioritario nas nossas teses de investimento. Informacfes
adicionais podem ser encontradas na pagina dedicada ao
(www.rbrasset.com.br/infraestrutura).

Fundo Figuem a

vontade para entrar em contato com nosso time.
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Alocagéo do Fundo

Abaixo apresentamos a aloca¢do do fundo considerando o patriménio liquido ao final do més de abril de 2023. Nosso time esta
trabalhando na estruturagdo e diligéncia de novas emiss@es em diferentes fases de maturidade que serdo investidas pelo Fundo.
Spread

Duration Volume Spread  Spread NTN-B

& . 0 !
el EmiEel (anos)  (R$ milhdes) HPL - Teleer MtM  Aquisicdo Referéncia OXLi’\s‘iT’;oB
Estratégia Principal (Book Core) 4,6 39,6 48,9%
SAPS11 SAP Terminal Rodoviario 2,2 15,7 19,4% CDI 7,0% 7,0% -
RGRA11  Rota dos Grdos Rodovia 74 15,2 18,8% IPCA 83% 8,7% 2030 245 bps
ENAT11 Enauta Oleo e Gas 4,2 87 10,7% IPCA 9,0% 9,8% 2028 325 bps
Estratégia Tética (Book Liquido) 6,1 3,2 4,0%
HARG11 Holding do Rodovia 62 16 20%  IPCA 8,5% 83% 2030 267 bps
Araguaia
RDVE11  RDVE Subholding Geragdo Edlica 6,0 1,6 2,0% IPCA 8,4% 83% 2030 267 bps
Debéntures 4,7 42,8 52,9% IPCA 10,6% 456 bps?
Caixa Fundo Ref. DI 38,1 47,1% CDI - -
Outros Ativos 38,1 47,1%

Total 80, 100% 841%

v @ Descri¢cdo e Monitoramento dos Ativos
' SAPS11 - SAP Securitizadora de Créditos Financeiros S.A.

A emissora é uma SPE de capital aberto constituida para a securitizacdo de recebiveis do
Consorcio Prima, formado pelas empresas Termini e SAP, ambas subsididrias integrais do
grupo Socicam. O grupo Socicam atua ha 50 anos em terminais de passageiros e possuli
operagBes em todas as regides do Brasil e no Chile. A Socicam opera atualmente 78
terminais urbanos, 3 portos, 14 aeroportos e 8 centrais de atendimento ao cidaddo.

O Consércio Prima possui contratos de arrendamento e comodato para exploragdo
comercial dos terminais rodoviarios do Tieté (até jan/30), Jabaquara (até mar/30) e Barra
Funda (até mai/26), localizados na cidade de Sdo Paulo. As principais receitas dos contratos
sdo provenientes das tarifas de embarque repassadas pelos operadores de 6nibus que
utilizam os terminais, aluguel de &reas comerciais e exploragdo dos estacionamentos de
vefculos particulares. Os terminais estdo em fase operacional e atendem mais de 300 linhas de 6nibus, operadas por 115
empresas, permitindo o transporte de passageiros com origem ou destino em mais de 1.033 municipios em 5 paises.

A emissdo de debéntures foi estruturada com base no fluxo de recebiveis das tarifas de embarque devidas pelos usuarios
dos terminais, que sdo repassadas pelos operadores de dnibus ao Consoércio Prima. Os recursos da emissdo foram utilizados
para a melhoria do passivo do Grupo Socicam. O pacote de garantias das debéntures inclui a Cessdo Fiduciaria de Direitos
Creditérios dos contratos de arrendamento e comodato dos terminais, Alienacdo Fiduciaria de A¢Bes da Emissora e da
Termini, Conta Reserva do Servico da Divida e fianca dos acionistas. A estrutura da divida conta com covenants financeiros
aplicaveis aos recebiveis, minimo de 115%, e aos acionistas.

Monitoramento

Acompanhamos mensalmente o fluxo de recebiveis das tarifas de embarque depositados na conta centralizadora da
operagdo. O fluxo minimo de 115% requerido é calculado com base na Ultima parcela mensal de principal e juros. A
debénture foi liquidada em integralizagdes parciais que ocorreram desde out/22 sendo a Ultima realizada em fevereiro, isso
explica o resultado decrescente do covenant. Projetamos um covenant médio de 120% ao longo do prazo total da operacdo.

487%  510%
I luxo Apurado

286% 291% 1919 260%  207%
_.:,_‘.'_,-_-:,:-_7_'-'_,-_-:! = === Fluxo Minimo (115%)

out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23

Os covenants apurados em nivel corporativo para controle do nivel de alavancagem financeira do grupo Socicam serdo
calculados conforme apresentagdo das demonstra¢des financeiras auditadas do grupo que estd atrasada e é estimada para
maio. A operagdo encontra-se adimplente com as obriga¢8es contratuais conforme informag8es da securitizadora e agente
fiduciario.

“Para calculo do spread de aquisicdo das debéntures, foi realizada a equivaléncia IPCA+ da emissédo SAPS11 que é indexada ao CDI, calculada com base no DAP (contrato futuro de juros reais) de

duration similar.
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@AMIGA MMI“I“ ‘ Conheca mais sobre as atividades sociais da RBR
aMlss


https://www.rbrasset.com.br/infraestrutura/
https://www.rbrasset.com.br/esg-investindo-de-um-jeito-melhor-no-mercado-imobiliario/
https://www.institutosol.org.br/
https://institutorizomas.org.br/sobre-nos/#historia
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://ambikira.org.br/o-instituto/
https://www.linkedin.com/company/rbr-asset-management/
https://www.instagram.com/rbr.asset/
https://www.youtube.com/channel/UCfeFPKDC7gEP_BOaIdY46jw/featured

rbrasset.com.br u m

Site do Fundo RBRJ11 (link) Siga nossas redes sociais

1L RBR

asset management

RBR Infra Crédito Fl-Infra | RBRJ11 Abril 2023 | Relatério Mensal

@ Descri¢do e Monitoramento dos Ativos

RGRA11 - Concessionaria de Rodovias Rota dos Graos S.A.

A emissora é uma SPE que possui a concessdo do trecho de 140 km da Rodovia MT 130 entre
Primavera do Leste e Paranatinga no Mato Grosso. O objeto da concessdo inclui a implantagdo (
de 2 pragas de pedagio e a operagdo e manutencdo da via pelo prazo de 30 anos (de jun/21 g\}x
até mai/51). A emissora concluiu as obras iniciais obrigatérias para inicio da cobranga das (Y
tarifas de pedagio e as pragas estdo em operagdo comercial desde out/22, as demais obras
previstas na concessdo sdo consideradas de baixa complexidade.

P
Zsf rota dos

gr(:'los

O Melhor Caminho

A Roda dos Grdos possui o controle compartilhado por 5 acionistas, todos com 20% de participagdo na SPE: Vale do Rio
Novo, Encalso Construgdes, Terracom Concessdes e Participacbes, Construtora Kamilos e Trail Infraestrutura.

A emissdo de debéntures foi estruturada com base no risco de geracdo de caixa futuro da concessdo e conta com garantias
adicionais dos acionistas até a conclusdo financeira do projeto (project finance com recurso limitado aos acionistas). As
principais premissas para projecdo do fluxo de caixa da emissora foram validadas por consultores independentes. A emissdo
recebeu rating A+.br pela Moody's e os recursos estdo sendo utilizados para conservagdo, recuperagdo, manutengdo e
implantagdo de melhorias na rodovia MT-130. O pacote de garantias das debéntures inclui a Cessdo Fiduciaria dos direitos
emergentes do Contrato de Concessdo, Direitos Creditérios dos Contratos do Projeto, das Apdlices de Seguro e das Contas
Vinculadas, a Alienacdo Fiducidria das A¢oes da Emissora, Conta Reserva do Servico da Divida e Fianga Corporativa solidaria
dos acionistas. A estrutura da divida conta com um ICSD minimo de 1,3x para a SPE e covenants aplicaveis aos fiadores até a
conclusdo financeira.

Monitoramento

O ICSD é apurado anualmente sendo que a primeira medicdo foi realizada com base nas demonstra¢gdes financeiras
auditadas da emissora de 2022, a qual o auditor externo Grant Thornton emitiu opinido sem ressalvas. A Emissora atendia
todas as clausulas contratuais da escritura ao final do exercicio. Acompanhamos mensalmente a evolugdo do trafego de
veiculos e eixos pagantes da rodovia que se encontra em fase de ramp-up, com apenas cinco meses de operagdo comercial,
e por isso é ainda inconclusivo. O rating A+.br da emissdo foi confirmado pela Moody's com perspectiva estavel em relatério
emitido pela agéncia apds o encerramento de janeiro. A operagdo encontra-se adimplente com as obriga¢c8es contratuais
conforme informac&es do agente fiduciario.

ENAT11 - Enauta Participa¢des S.A

A emissora € uma empresa local independente de Exploracdo e Producéo (E&P) de Oleo e Gés.
A companhia conta com mais de 20 anos de histérico no mercado e possui capital aberto com

acBes listadas na B3 (Novo Mercado) desde fev/11. A companhia é controlada pela Queiroz —_— t
Galvdo S.A. e possui 30% das agbes em free float. =nau q

A Enauta possui um portfélio de 22 blocos de E&P em 7 bacias sendo 2 em produgdo:

= 45% do Campo de Manati (litoral Bahia): producdo de aproximadamente 2,8mm m3/d de
gas, reservas 2P de 10,5 mm boe. Manati é operado pela Petrobras que possui também
contrato take or pay para aquisicdo de 100% do volume produzido no campo até jun/30,
preco em reais, atualizado pelo IGP-M. Manati representa aproximadamente 27% da
Receita Liquida da Companhia; e
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= 100% do Campo de Atlanta (litoral R] e SC): concessdo para producdo de éleo até 2044.
Producdo média de 13,8 kboe/d, reservas 2P de 155,7 mm bbl. Operacdo prépria desde
2018 por meio de um Sistema de Produgdo Antecipado - SPA que inclui um FPSO com
capacidade de producdo de 20,0 kboe/d. Atlanta representa aproximadamente 73% da
Receita Liquida da Companhia.

A Enauta anunciou em fev/22 a decisdo de investimento em um Sistema de Produgdo Comparagdo entre o
Definitivo - SD para o Campo de Atlanta com CapEx previsto de U$ 1,2 bilh&o em sua primeira FPSO Petrojarl I do SPA e
fase. O projeto de expansdo inclui um FPSO com capacidade de producdo de 50,0 kboe/d (2,5% 0 FPS0 Atlanta do 5

0 SPA) e previsdo do primeiro 6leo para meados de 2024. Até o término de 2022 a companhia

ja investiu aproximadamente U$ 344 milh&es no projeto, o que incluiu a aquisicdo do novo

FPSO. Segundo a companhia 90% dos investimentos necessarios para a conclusdo da Fase 1 do projeto j& foram contratados,
incluindo um contrato de EPCl celebrado com a Yinson para as adapta¢ées necessérias no FPSO.

A companhia apresentou divida liquida negativa de aproximadamente -R$ 645 milh8es ao final do primeiro trimestre de 2023,
relacdo dfvida liquida / EBITDAX de -0,5x. Os recursos da emissdo serdo utilizados para pagar parcela dos investimentos no
projeto de expansdo da capacidade produtiva do Campo de Atlanta e reforco do capital de giro da Companhia.

A D
A

[ ]
Conheca mais sobre as atividades sociais da RBR
I


https://www.rbrasset.com.br/infraestrutura/
https://www.rbrasset.com.br/esg-investindo-de-um-jeito-melhor-no-mercado-imobiliario/
https://www.institutosol.org.br/
https://institutorizomas.org.br/sobre-nos/#historia
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://ambikira.org.br/o-instituto/
https://www.linkedin.com/company/rbr-asset-management/
https://www.instagram.com/rbr.asset/
https://www.youtube.com/channel/UCfeFPKDC7gEP_BOaIdY46jw/featured

~I_I/RBR rbrasset.com.br u m

asset management Site do Fundo RBRJ11 (link) Siga nossas redes sociais

RBR Infra Crédito Fl-Infra | RBRJ11 Abril 2023 | Relatério Mensal

@ Descri¢do e Monitoramento dos Ativos

ENAT11 - Enauta Participa¢des S.A

A estrutura da divida é corporativa, baseada no projeto de expansdo e conta com fndices financeiros e restricdo de
endividamento da Companhia até o limite de 2,5x Divida Lfquida / EBITDA. O pacote de garantias das debéntures inclui a
Alienagdo Fiducidria de A¢Bes da Enauta Energia S.A,, Garantia sobre as a¢Bes de emissdo da Enauta Netherlands B.V. e
Atlanta Field B.V., Penhor dos Direitos Emergentes dos Contratos de Concessdo de Atlanta e Manati e Fianga Corporativa das
subsidiarias Enauta Energia S.A., Enauta Netherlands B.V. e Atlanta Field B.V..

Monitoramento

Os indices financeiros da emissdo sdo apurados em base trimestral nas datas de divulgacdo das demonstra¢@es financeiras
auditadas da emissora. A primeira apuragdo ocorreu com a publicagdo dos nimeros de 2022, a Deloitte, auditor externo da
Cia, emitiu opinido sem ressalvas sobre as demonstracées financeiras, a Emissora atendia todas as cldusulas contratuais da
escritura ao final do exercicio incluindo os covenants: (i) o Asset Life Coverage Ratio ("ALCR") apurado foi de 9,90x frente a um
minimo requerido de 1,50x; e (ii) o Loan Life Coverage Ratio (“LLCR") apurado foi de 8,59 frente a um minimo requerido de
1,30x.

Acompanhamos mensalmente a producdo de dleo e gas da empresa, nossa expectativa é que a produ¢do média do campo
de Atlanta no SPA seja de 12 kboe/d até o inicio da operagdo comercial do SD.

21,0
13,0 12,3 10,3 . m Atlanta - Oleo (mil bbl/d)

m Manati - Gas (mil boe/d)

dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23

Com o inicio da producdo de um novo pogo no Campo de Atlanta (7-ATL-5H-RJS) no final de mar¢o e a retomada da produgdo
do pogo 7-ATL-2HP-RJS em 17/04/23 a produc¢do apurada no més de abril apresentou crescimento relevante. (2,4x a
producdo de mar¢o) chegando a ter trés pogos em operacdo dentro do més. No entanto, no final do més de abril a Cia
informou ao mercado a interrupgdo das produg¢des dos pogos 2HP e 4HB devido novas falhas no sistema de bombeio. A
Enauta priorizaré o retorno da producdo do pogo 4HB, através da utilizacdo de uma bomba reserva, prevista para ocorrer no
més de junho, apds a parada programada. A retomada da producdo do pogo 2HP deverd acontecer no quarto trimestre de
2023; A partir de meados de maio, haverd uma manutencdo preventiva na planta de processo do FPSO Petrojarl I. A
producdo no Campo de Atlanta serd interrompida por cerca de 30 dias e, durante este periodo, serdo realizados, entre
outros, servicos da parada obrigatéria, que estava, anteriormente, planejada para o més de agosto. Esta sequéncia de
eventos. A produgdo atual do pogo 5H, Unico em producdo no inicio de maio, esta em torno de e 15,0 mil barris por dia
(bbl/d) e devido a essa sequéncia de eventos a Cia ndo conseguira sustentar o nfvel de produgdo apresentado em abril com
expectativa de queda até que toda a opera¢do no Campo de Atlanta seja reestabelecida.

1 Estratégia de Investimento Tatica

Durante o més de abril iniciamos aloca¢Bes seguindo a estratégia tatica do Fundo que objetiva a composi¢do de um book
liquido complementar no RBRJ11, com potencial para ganhos de capital no curto e médio prazo. Nos Ultimos meses
comentamos sobre a relevante abertura dos spreads de crédito das opera¢des no mercado local desencadeada pelos
eventos envolvendo as empresas Americanas e Light em especial. Neste cendrio nossa equipe iniciou a cobertura de
emissdes no mercado secundario aproveitando o momento para realizar aquisi¢des com prego oportunistico que conciliam
elevado nivel de liquidez e sdlido fundamento de crédito, seguindo o nosso foco em operagdes com estrutura de Project
Finance. As emiss@es elegiveis para a estratégia tatica possuem um processo de investimento especifico que inclui critérios
como uma liquidez minima no mercado secundario de R$ 200 milhdes por ano, atribui¢do de rating por agéncia (Fitch,
Moody's ou S&P) minimo de A- local, volume minimo de R$ 100 milhdes, dentre outros critérios que colaboram para a
liquidez das operag¢des, preservando caracteristicas da estratégia principal do fundo como o foco em debéntures emitidas
por SPEs, dividas full amortizing, pacote de garantias de projeto e outros. Considerando 0 momento e tamanho do fundo a
expectativa é que o book tatico seja limitado a até 8% do portfélio com um limite de exposi¢do por emissdo de até 2%.

Ao longo do més realizamos aquisi¢es de duas emissdes no mercado secunddrio com relevante abertura nos spreads de
crédito:

* HARGT1: emissdo de debéntures incentivadas realizada em Out21 com volume total de BRL 1,4 bilhdes precificada no
primario a IPCA + 6,7% a.a. (NTN-B 2030 + 130 bps a.a.). O spread médio histérico de negociagdo do ativo no mercado
secundario desse a sua emissdo é de ~149 bps a.a. acima da NTN-B 2030, com volume médio diério de negocia¢bes de
R$ 6,2 milhBes nos ultimos 6 meses. Adquirimos o ativo a uma taxa média de IPCA + 8,3% a.a. (NTN-B 2030 + 267 bps
a.a.) e

A D
G

[ ]
A ‘ Conheca mais sobre as atividades sociais da RBR
- RN


https://www.rbrasset.com.br/infraestrutura/
https://www.rbrasset.com.br/esg-investindo-de-um-jeito-melhor-no-mercado-imobiliario/
https://www.institutosol.org.br/
https://institutorizomas.org.br/sobre-nos/#historia
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://www.colegiomaoamiga.org.br/
https://ambikira.org.br/o-instituto/
https://www.linkedin.com/company/rbr-asset-management/
https://www.instagram.com/rbr.asset/
https://www.youtube.com/channel/UCfeFPKDC7gEP_BOaIdY46jw/featured

rbrasset.com.br u m

Site do Fundo RBRJ11 (link) Siga nossas redes sociais

L RBR

asset management

RBR Infra Crédito Fl-Infra | RBRJ11 Abril 2023 | Relatério Mensal

1 Estratégia de Investimento Tética

= RDVET1: emissdo de debéntures incentivadas realizada em Mai’22 com volume total de BRL 430 milh&es precificada no
primario a IPCA + 7,0% a.a. (NTN-B 2030 + 140 bps a.a.). O spread médio histérico de negociagdo do ativo no mercado
secundario desse a sua emissdo é de ~176 bps a.a. acima da NTN-B 2030, com volume médio diario de negocia¢des de
R$ 1,5 milhdes. Adquirimos o ativo a uma taxa média de IPCA + 8,3% a.a. (NTN-B 2030 + 267 bps a.a.).

HARG11 - Holding do Araguaia S.A.

A emissora € uma subholding que controla integralmente a Concessiondria Ecovias do
Araguaia S.A., seu Unico investimento. A Ecovias do Araguaia é uma concessiondria
responsavel por administrar e operar 850,7 km das Rodovias BR-153/TO/GO e
BR080/414/GO, entre os municipios de Alianga do Tocantins (TO) a Anapolis (GO), durante
um prazo de 35 anos (término da concessdo em Out'’56). A concessionaria iniciou a cobranga
de pedagio nas 9 pracas das rodovias no dia 03/10/2022. Consideramos a estrutura de /-e'
capital equalizada com dividas de longo prazo contratadas e desembolsadas, além do equity @CORODOVIAS
integralizado. A emissora é controlada pela Ecorodovias Concessdes e Servicos (AAA br S&P)

que possui 65% do capital da empresa. A GLPx Participagdes possui os 35% remanescentes.

O Grupo Ecorodovias é listado na B3 (ECOR3) com Mkt Cap de R$ 4,29 bin (17/04/23) - free

float de 48,1%, e controlado pelo Gruppo ASTM - grupo global de infraestrutura com sede

na ltdlia e com presenca em 15 paises. O Grupo ASTM possui 25 concessdes rodovidrias

totalizando uma malha de 6,2 mil km.

A emissdo de debéntures possui estrutura mezanino baseada no fluxo de recebimento de dividendos futuros da emissora e
no risco corporativo da acionista Ecorodovias, fiadora da operagdo. A emissdo recebeu rating AAA br pela S&P dado a
classificacdo de risco da fiadora Ecorodovias com o mesmo rating pela agéncia (Ultima atualizagdo em Out'22) e os recursos
foram utilizados para integralizacdo de capital na Ecovias do Araguaia para pagamento de investimentos no ambito da
concessdo. O pacote de garantias das debéntures inclui a Cessdo Fiduciaria de todos os recursos recebidos da Ecovias do
Araguaia, a Alienagdo Fiducidria das A¢Bes da Emissora e a Fianga Corporativa da Ecorodovias. A avaliagdo de risco da
operagdo subordinada é suportada fortemente pelo risco corporativo da Ecorodovias, os dividendos futuros a serem
recebidos da Ecorodovias do Araguaia dependem do atendimento de covenants nas dividas em nivel sénior. A estrutura da
divida conta com covenants aplicaveis a fiadora para controle do nivel de endividamento do grupo.

RDVE11 - RDVE Subholding S.A.

A emissora é uma subholding que controla integralmente quatro SPEs que possuem as

outorgas de autoriza¢do para constru¢do e operacdo de quatro usinas de geracdo de

energia edlica com prazo de 35 anos (término Abr'55). As usinas edlicas estdo parcialmente

em operagdo sendo que 37 de um total de 45 aerogeradores, fornecidos pela empresa

dinamarquesa Vestas, j& foram liberados para operacdo (82%). Estima-se que os parques > 4
estardo completamente em operagdo comercial até Set'23, quando iniciam as obriga¢des de casadosventos
suprimento dos contratos de venda de energia celebrados pelas SPEs. As SPEs possuem

contratos de venda de energia com obrigacdo de suprimento de aproximadamente 80% da

expectativa de geracdo de energia no cenario P90 nos préximos 13 anos, sendo 4% deste

cenario no Ambiente de Contratacdo Regulado e o remanescente em contratos celebrados

no Ambiente de Contratacdo livre com a Copel (45%), BP (14%) e RIMA (14%).

Os quatro projetos juntos demandam R$ 1,27 bilhdes para sua implantagdo sendo que aproximadamente 20% foram
integralizados pelos acionistas (Casa dos Ventos e Comerc Energia com 80% e 20% de participagdo acionaria
respectivamente) e o restante financiado com dividas de longo prazo contratas pelas SPEs com o Banco do Nordeste (47%) e
a emissdo de debéntures de R$ 430 milhdes.

A estrutura de garantias das debéntures inclui cobertura de fiangas bancérias garantindo a totalidade da divida até a
conclusdo ffsica e financeira dos projetos. Embora e emissdo seja subordinada no nivel societario e em termos de fluxo de
caixa, em relacdo as dividas contratadas com o Banco do Nordeste, as SPEs sdo fiadoras da emissdo e as garantias de Project
Finance (Alienagdo Fiduciaria de A¢bes da emissora e das SPEs, Alienacdo Fiducidria dos Aerogeradores e Cessdo Fiduciaria de
Recebiveis) sdo compartilhadas entre os bancos fiadores que garantem a divida como Banco do Nordeste e os debenturistas.
A emissdo recebeu rating AA br pela Fitch e classificacdo de debénture verde pela Sitawi, os recursos da emissdo foram
utilizados para construgdo das usinas edlicas. O risco da operagdo é baseado na capacidade de geracdo de caixa futura das
SPEs ap6s a liberacdo das fiancas bancérias, o principal covenant da apuracio é o atendimento de um Indice de Cobertura do
Servi¢o da divida de no minimo 1,2x.
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As informagGes contidas nesta apresentacdo ndo podem ser consideradas como Unica fonte de informages no processo decisério do investidor, que, antes de tomar
qualquer decisdo, deverd realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Assim, ndo é
possivel prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variagdo de seu valor de mercado no passado. E recomendada a leitura cuidadosa do Formulario de
Informag6es Complementares e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Este boletim tem cardter meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, e ndo deve ser entendido como andlise de valor mobilidrio, material promocional,
solicitagdo de compra ou venda, oferta ou recomendagdo de qualquer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e
independentes para eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributdrios e de sucessdo. As informagBes veiculadas, os valores e as taxas sdo
referéncias as datas e as condi¢des indicadas no material, e ndo serdo atualizadas. Verifique a tributagdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servigos sdéo meramente
indicativas e ndo consideram os objetivos de investimento, a situagdo financeira, ou as necessidades individuais e particulares dos destinatérios. O objetivo de investimento
ndo constitui garantia ou promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou
informagdes nele contidas. Adicionalmente, ndo se responsabilizam por decisbes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais
e especialistas por ele consultados. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador do fundo, gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa tanto do prospecto quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem
como as disposi¢des do prospecto que tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os
riscos, cendrios e possibilidades associados ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao
investidor cabe a responsabilidade de se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Ao investidor cabera a deciséo final, sob sua
Unica e exclusiva responsabilidade, acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informagdes sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o
regulamento do Fundo. S&o vedadas a cépia, a distribuigdo ou a reprodugdo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia do administrador e do
gestor do Fundo.

Autorregulacdo Autorregulagdo RBR Asset Management
ANBIMA ANBIMA ] Principles for Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.400 Cj. 122

.=. PRI ﬁﬁsepgrﬁg‘ﬁ S&o Paulo, SP - CEP: 04543-000

Administragdo Fiduciaria Gestdo de Recursos Tel: +55 11 4083-9144 | contato@rbrasset.com.br

www.rbrasset.com.br
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E Glossario

CapEx: Capital Expenditure, termo em inglés que significa investimentos em bens de capitais.

Club deal: conjunto de empresas ou fundos que se unem com o objetivo de adquirir um titulo de divida ou uma
empresa.

Corregdo Monetaria: S3o ajustes contabeis e financeiros, exercidos para adequagdo da moeda em relagdo a inflagdo.
Eles sao realizados por meio de atualiza¢do do saldo devedor da operagdo pelo indexador de referéncia.

Covenants: clausulas restritivas presentes em contratos de divida que tem como objetivo a prote¢do dos credores.
Debéntures: As debéntures sdo titulos representativos de divida emitidos por empresas com o objetivo de captar
recursos para diversas finalidades, como, gor exemplo, o financiamento de seus projetos. Os investidores, ao adquirem
esses papéis, tém um direito de crédito sobre a companhia e recebem remuneracdo a partir dos juros.

Debéntures Incentivadas de Infraestrutura: Debéntures emitidas com base no artigo 2° da Lei n° 12.431 de 5 de 24
de junho de 2011

=\ Divida Liquida: endividamento total bruto da companhia subtraido de seu caixa livre.

Duration: A Duration de um ativo é a média ponderada do prazo que um investidor leva para recuperar um investimento
realizado, geralmente medido em meses ou anos.

LA EBITDA: Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization (EBITDA) é uma métrica que representa o lucro
KA operacional da uma empresa.

EBITDAX: métrica utilizada no setor de 6leo e gas correspondente ao EBITDA descontadas despesas de exploragdo.

EPCI: Engineering, Procurement, Construction and Installation (EPCI) é um tipo de contrato que compreende em um s6
instrumento o projeto, a constru¢do, a compra de equipamentos e a montagem para determinada obra.

S LN Free flgat: indicador que informa o percentual de a¢des de determinada companhia que esta livre para negociagdo no
> mercado.

L Ganho de Capital: Diferenca positiva entre o valor de venda de um bem e seu valor de compra.

o=t ICSD: o indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) é um indicador financeiro que mensura a capacidade do devedor
em amortizar a divida e pagar juros em um dado periodo

kboe/d: unidade de medida equivalente a milhares de barris de éleo equivalente por dia.
mm bbl: unidade de medida equivalente a milhdes de barris.

MtM: Marcacdo a Mercado (Market to market).

NTN-B: titulo publico brasileiro pés-fixado indexado ao IPCA.

Private Placement; rodada de investimento no qual a¢Ges ou titulos sdo vendidos para investidores e/ou instituicdes
selecionadas previamente.

Project finance: modalidade de estruturacdo financeira onde o servico da divida é suportado pelo fluxo de caixa gerado
pelo projeto e tem como garantia seus ativos e recebiveis.

Ramp-up: termo que representa que a performance comercial do projeto estd em fase de crescimento.

Reservas 1P, 2P e 3P: categorizacdo das reservas de 6leo e gas dependendo da relacdo entre volume explorado
comercialmente e o volume estimado em analises probabilisticas. (i) Provadas (1P) probabilidade minima de 90% do
volume explorado ser igual ou maior ao estimado em anadlises probabilisticas, (ii) Provaveis (2P) probabilidade minima
de 50% e (iii) Possiveis (3P) probabilidade minima de 10%.

Road show: série de apresentagdes feitas por uma empresa a potenciais investidores normalmente em processo de
emissdo de dividas ou agdes.

Securitizagdo: processo de agrupamento de varios ativos financeiros em um Unico ativo padronizado e negociavel.
Servico da divida: parcela de pagamento da divida composta por juros e principal.

SPE: Sociedade de Proposito Especifico (SPE) € um modelo de organizagdo empresarial pela qual se constitui uma
empresa que tem um objetivo especifico pré-determinado.

Spread: Diferenca da taxa cobrada de uma operagdo e a taxa de referéncia (ex. NTN-B) de mesma duration.

Take or pay: modalidade de contrato que defini uma quantidade minima de produtos ou servicos a serem
disponibilizados e fixa um valor minimo a ser pago por tais produtos ou servicos, independentemente de serem
usufruidos.

Yield: retorno obtido em um investimento ap6s determinado periodo.
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