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Carta do Gestor

Atualmente, o Fundo encontra-se alocado em trés debéntures mezanino de
complexos edlicos 100% operacionais, localizados na regido nordeste do Brasil, com
um total de 488 MW de capacidade instalada. Todos possuem contratos de venda
de energia de 20 anos e a operagdo e manutencdao (O&M), que representa o
principal custo dos ativos, também possui contrato de longo prazo com o
fornecedor dos aerogeradores, mitigando o risco do Fundo.

No més de janeiro de 2024, a gera¢do de energia dos projetos do Ceara, Serrote e
Serra do Mato ficaram no limite inferior do intervalo esperado para o periodo. J&
Afonso Bezerra, no Rio Grande do Norte, teve a geragao ligeiramente abaixo da
expectativa para o més. Os eventos de curtailment! seguiram afetando a geracdo de
parques edlicos no Nordeste, com impacto de magnitude pouco relevante no més
de janeiro e representando menos de 0,7% da geragdo esperada para o periodo.

Assumindo que a disponibilidade de recurso edlico tende a se normalizar para o
nivel esperado no longo prazo, mesmo que no limite inferior da curva de geragdo
esperada, o retorno de longo prazo dos cotistas tende a permanecer em linha com
as expectativas, resguardado pelos mecanismos de protecdo das debéntures, uma
vez que os aspectos estruturais dos projetos se mantém estdveis.

A expectativa de distribuicdo anual é revisada trimestralmente pelo time de gestao,
levando em conta consideragdes sobre eventos futuros e simulagdes realizadas com
base em premissas que sdo passiveis de alteracdo. Dessa forma, no curto prazo, o
yield pode ser impactado como consequéncia de eventos econémicos e
operacionais, como a sazonalidade de geracao de energia dos ativos, que tem sido
observada abaixo da expectativa.

Desde o inicio do fundo, o PICE ja distribuiu RS 24,45/cota® representando um
dividend yield acumulado de 24,1% e distribuicdo total de RS 186 milhdes para seus
investidores. Para o 32 ano do Fundo, a expectativa de distribuicdes é de RS
6,75/cota. No més de janeiro, o Fundo distribuiu RS 0,30/cota.

Ao final de janeiro, o valor patrimonial da cota Classe A do PICE era de RS 109,08,
86,5% acima do valor de mercado para a mesma data. No caso base do Gestor, que
assume uma convergéncia gradual da geragao edlica no longo prazo para o nivel
inferior do intervalo de geragdo esperada, o retorno implicito para o cotista que
adquirisse a cota do Fundo no mercado, no fechamento de janeiro (RS 58,50), seria
de IPCA + 12,3%.

OBIJETIVO DO FUNDO

O Fundo tem por objetivo proporcionar aos seus
cotistas a valorizagdo do capital investido no longo
prazo, por meio da aquisicdo de ag¢des, bonus de
subscri¢do, debéntures, simples ou conversiveis, ou
outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em ag¢des, emitidos por companhias
no setor de energia, especialmente no segmento de
geragdo ou transmissdao de energia elétrica,
participando do processo decisério da companhia
investida, com influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo.

Para mais informagdes acerca do Objetivo do
Fundo, é recomendada a leitura do Regulamento.

INFORMACOES GERAIS?
Inicio das atividades

13/01/2021

Cddigo de Negociagdo

PICE11 (Classe A) | PICE12 (Classe B)
Patriménio Liquido

RS 832.916.598,13

Valor de Mercado?®
RS 533.700.044,27

Quantidade de cotas*
7.571.898

Numero de cotistas
3.877

Valor patrimonial da cota
Classe A: RS 109,08 | Classe B: RS 110,69

Valor de mercado da cota
PICE11: RS 58,50 | PICE12: RS 79,56

Setor
Energia (Geragdo e Transmissdo)

Taxa de Administragdo e Gestdo®
Classe A: 1,30% a.a. | Classe B: 0,90% a.a.

Taxa de Performance
N&do ha

CNPJ
34.027.597/0001-80

GESTOR DO FUNDO
Patria Investimentos Ltda.

ADMINISTRADOR
Banco Genial S.A.

picell.com.br
Contato: ri.picell@patria.com
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Expectativa de Distribuicoes

O PICE anunciou, em 31 de janeiro de 2024, a distribuicdo de rendimentos de RS 0,30/cota aos cotistas do Fundo, que
foi paga no dia 07 de fevereiro de 2024, atendendo a expectativa divulgada por meio do Comunicado de Distribui¢do. As
distribuicdes realizadas nos ultimos 12 meses (fev/23 — jan/24) sdo equivalentes a um yield anualizado de 12,3% para o

PICE11 (Classe A) e de 9,0% para o PICE12 (Classe B), considerando o prego da cota de fechamento de janeiro de 2024.

Para o 32 ano do Fundo (mar/23 — fev/24), o PICE anunciou a expectativa de distribuicdo durante o Webinar do 3T23 de
aproximadamente RS 6,75/cota. As distribuicdes esperadas sdo equivalentes a um yield anualizado de 11,5% para o
PICE11 e de 8,5% para o PICE12%. Desde mar/23 até jan/24 o Fundo distribuiu o equivalente a R$6,45/cota. Para o més

de fevereiro, a expectativa de distribui¢do € de RS 0,30/cota.
Abaixo, disponibilizamos uma tabela de sensibilidade com yield referente ao 32 ano, a depender do valor de entrada.

SENSIBILIDADE YIELD ESPERADO VS. VALOR DA COTA?!

Data Base 31/01/2024

PICE11 (Classe A)

Valor da Cota (RS) 48,50 53,50 58,50 63,50 68,50
Yield Esperado 13,9% 12,6% 11,5% 10,6% 9,9%
PICE12 (Classe B)

Valor da Cota (RS) 69,56 74,56 79,56 84,56 89,56
Yield Esperado 9,7% 9,1% 8,5% 8,0% 7,5%

Historico de Distribuicoes

DISTRIBUIGOES PICE11

Meés de Cota Mercado do Distribuicdo Anual
Referéncia Anuncio/Encerramento por Cota/més
mar/21 —mai/21 RS 95,50 RS 0,00 ANO 1
jun/21 —fev/22 RS 84,35 RS 1,00 R$ 9,00
ANO 2
22 —fev/23 RS 74,81 RS 0,75
mar/ ev/ $ 5 R$ 9,00
mar/23 RS 74,20 RS 0,75
abr/23 RS 68,81 RS 0,60
mai/23 RS 69,54 RS 0,60
jun/23 RS 74,81 RS 0,60
jul/23 RS 76,10 RS 0,60
ANO 32
ago/23 RS 81,01 RS 0,60 R$ 6,75
tati
set/23 RS 75,43 RS 0,60 (e
out/23 RS 70,01 RS 0,60
nov/23 RS 66,92 RS 0,60
dez/23 RS 69,79 RS 0,60

jan/24 RS 58,50 RS 0,30
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Destaques do Fundo

PICE11 (Classe A)

ULTIMO RENDIMENTO MENSAL
COTA PATRIMONIAL COTA MERCADO

DISTRIBUIDO (jan/24)
R$ 109908 R$ 58950 R$ 043 0/cota

RENDIMENTOS TOTAIS

, RENDIMENTOS TOTAIS
ESPERADOS (32 ANo) VIELD ESPERADO ACUMULADOS

R$ 6,75/cota 11,5% R$ 24,4 5/cota

Performance da Cota PICE11

VALOR DE MERCADO VS. NTN-B

107.00 107,09
UPSIDE VS. VALOR DE MERCADO

97.00
R$ 50,58
87.00 0
82,95 86’5/0
77.00
67.00
RETORNO NO PRECO DE MERCADO?

57.00 58,50

IPCA + 12,3%

mar-21
jun-21
set-21
dez-21
mar-22
jun-22
set-22
dez-22
mar-23
jun-23
set-23
dez-23

= Cota Mercado === \/alor de Mercado Ajustado pelos Rendimentos === NTN-B (Marcag¢do a Mercado)

No fechamento de janeiro (31/01/2024), a cota do PICE11 encerrou a RS 58,50, representando uma varia¢do de -15,7%
no més, -12,3% nos ultimos 12 meses e -17,1% desde o langamento (valores ajustados pelos rendimentos). J& a cota

patrimonial encerrou o més a RS 109,08, resultando em um potencial upside de RS 50,58 em comparacdo ao valor de
mercado da cota.

Considerando o valor de mercado de RS 58,50, a taxa interna de retorno implicita esperada para o Fundo é de

aproximadamente IPCA + 12,3%. Veja abaixo uma tabela de sensibilidade de retorno, a depender do valor de entrada no
Fundo, em 31/01/2024:

SENSIBILIDADE TIR IMPLICITA ESPERADA VS. VALOR DA COTA?

Data Base 31/01/2024

PICE11 (Classe A)

Valor da Cota (RS) 48,50 53,50 58,50 63,50 68,50

TIR Implicita (IPCA+)? 14,5% 13,3% 12,3% 11,4% 10,6%
1. Anualizado com base no periodo compreendido entre mar/2023 e fev/2024, considerando valor de fechamento de janeiro de 2024 do PICE11. 2. Andlise baseada no estudo de viabilidade apresentado no Prospecto
Definitivo da segunda emissdo de Cotas Classe A, considerando os ativos-alvo descritos (Ativos Edlicos | e I1), conforme as premissas e riscos indicados no documento, atualizado com base nas alte 25 das projegbes
macroecondmicas, e nos eventos subseque

es divulgados ao mercado no decorrer das atividades do Fundo. 3. Retorno espe
referéncia econdémica e ndo meta ou parametro de performance. Comparagdes com outros indices podem gerar resultados d

o final da vida dos ativos (20 anos). Comparagdo com outros indices a de mera

s diferentes. Considera NTN-B com cupom semestral e com vencimento em 2035, retorno liquido,
considerando desconto de impostos. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo

de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. O Fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus investidores, e a remuneragdo eventualmente apresentada ndo re

senta
e ndo deve ser considerada, sob qualquer hipotese, promessa ou garantia de rentabilidade aos cotistas do Fundo. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e valores gerenciais, e os resultados
reais poderdo ser significativamente diferentes. Para avaliagdo da

performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses.
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Portfblio
TAXA MEDIA DE

Serrote (Geracdo Edlica) | Trairi, CE
DESEMBOLSO DA CAPACIDADE
INSTALADA DISPONIBILIDADE™3
(0)
96,2%

DEBENTURE
R$ 225 M 206 MW

Geragio
Esperada

Geragio  —
e
(P90- P50)*

Geragdo (MWm)

fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan
2023 2024
Serra do Mato (Geragao Edlica) | Trairi, CE
DESEMBOLSO DA CAPACIDADE TAXA MEDIA DE
DEBENTURE INSTALADA DISPONIBILIDADE®3
(1)
122 MW 98,0%

R$ 1IS8O0M

Geragdo
T Esperada

Geragdo (MWm)
Geraglo
i I
Hletiva (P90- PSOJ?

- ‘‘‘‘‘‘ ~

fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan

2023 2024

Afonso Bezerra (Geragdo Edlica) | Afonso Bezerra, RN
DESEMBOLSO DA CAPACIDADE TAXA MEDIA DE
DEBENTURE INSTALADA DISPONIBILIDADE®3
(1)

160 MW 98,8%

R$ 324 M

Geragdo
T Esperada

Geragdo (MWm)
Geraclio
[ r
Hletiva (P90- P50)?

jul ago set out nav dez jan
2024

fev mar abr

e ocorréncia. 3. Nos graficos, os dados de

2023

para remover os eventos de curtailment. Evento de curtailment

1. Refere-se a média do periodo entre janeiro de 2023 e dezembro de 2023 reportado pela companhia. 2. Intervalo de geragdo esperado com 50% até 90% de probabilidade
3. Disponibilidade considera a
>rgia do ativo

jezembro/23 e janeiro/24 se referem a geracgdo realizada contabilizada pela companhia, ainda sujeitos a revisdo.
ocorre quando o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS) solicita que o gerador interrompa parcialmente ou totalmente a geragdo de energia ¢
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Destaques Operacionais

A carteira do Fundo atualmente é composta por trés ativos, todos no setor de geragdo de energia edlica, localizados na
regido nordeste do Brasil e com contratos de venda de energia (PPA — Power Purchase Agreement) de longo prazo
firmados até 2041. O Fundo realizou esses investimentos através da aquisicdo de debéntures emitidas pelas companhias
alvo. Esse instrumento possui retorno contratado, com prazo de 20 anos e um pacote de garantias, além de permitir ao
Gestor a governanca dos projetos. Além disso, conta com mecanismos de distribui¢do de caixa que visam a proporcionar
estabilidade de yield para o investidor, alterando o percentual da geragdo de caixa do projeto a ser distribuido para o
Fundo, a depender do nivel da geracdo. Dessa forma, em um cenario de geracdo mais baixa, o percentual do caixa
distribuido para o Fundo aumenta (vs. cenario com geragdo esperada), de forma a proporcionar maior estabilidade do
yield*.

O ativo edlico de “Serrote”, localizado no estado do Ceard, tem capacidade instalada de geracdo de energia de
aproximadamente 206 MW, tendo entrado em operagdao comercial em maio de 2021. Os ativos edlicos de “Serra do
Mato” e “Afonso Bezerra”, investimentos realizados em um segundo momento e pelo mesmo tipo de instrumento, estdo
localizados no Ceara e no Rio Grande do Norte, respectivamente. Os dois ativos contam com capacidade instalada de
aproximadamente 122 MW e 160 MW, e tiveram a entrada em operagdao comercial em dezembro de 2021 e maio de
2022, respectivamente. Em janeiro de 2024, a estimativa para a duration do portfélio é de 12,8 anos, baseado no caso
base do Gestor que reflete uma convergéncia gradual de geragdo além das ultimas informagdes disponiveis com relagao
a performance operacional e financeira histdricas, além de proje¢Ges baseadas em informagdes dos projetos.

A geracdo dos ativos, entretanto, foi afetada negativamente durante o ano de 2023 por conta menor disponibilidade de
recurso edlico (i.e. menor velocidade do vento), de forma que a geragdo dos parques, em média, foi abaixo do esperado.
A menor velocidade de vento, foi decorrente em grande parte pela maior incidéncia de chuvas na regido em
consequéncia, no geral, do fendmeno climatico “La Nifia”, observado até o primeiro semestre de 2023. Ao longo de 2023,
principalmente no segundo semestre, outro fator importante que afetou a disponibilidade do recurso edlico dos parques
do Nordeste se deve a ocorréncia de eventos de curtailment. Basicamente, esses eventos ocorrem quando o Operador
Nacional do Sistema Elétrico (ONS) solicita que o gerador interrompa parcialmente ou totalmente a geragdo de energia
do ativo devido a algum cenadrio de sobrecarga elétrica no Sistema Interligado Nacional (SIN), por exemplo.

E importante ressaltar que a geracdo esperada é baseada em estudos com dados histéricos, projetando a disponibilidade
de recurso edlico ao longo de 20 anos. Ou seja, é previsto que haja oscilagdes dos valores de geragdo real quando
comparado aos valores esperados para um ano de operagao. Ao longo dos anos de operagdo dos ativos, e considerando
a boa disponibilidade de operagdo que os ativos tém apresentado, é esperado que as médias de geragao convirjam para
o intervalo esperado. Para exemplificar as variagGes esperadas na disponibilidade do recurso edlico, os graficos abaixo
representam o histérico anual da variagdo da velocidade do vento nos estados do Ceard e Rio Grande do Norte entre os
anos de 1992 e 2023. E possivel observar que a velocidade do vento pode ficar em um intervalo de +/- 10% da média
histérica de longo prazo.

Em resumo, o recurso edlico é ciclico historicamente, de modo que o yield pode ser afetado no curto prazo, em cenario
de geragdo abaixo do esperado. Por outro lado, a perspectiva de retorno de longo prazo do fundo ndo é materialmente
afetada, dados os mecanismos de mitigagcdo decorrentes do investimento em debentures feito pelo Fundo.

VARIAGCAO DA VELOCIDADE DO VENTO RELATIVO A MEDIA HISTORICA POR ANO (1992 — 2023)?2

Serrote (CE)
12%

11% 10%
ST . N T
2 w v . I - o
— B - o%) (1) e [ | 1 [ S wa
(3%) (19%) ) (%) (2%) (@) (1%
(o 7%) (a%) (6%) (79 (63 (6%) (5%)
4 (12%)
Serra do Mato (CE)
11%  11% 12%
N - - = Hmam
. ox I . 1 [ R ox
— L — o
— — — — e
— —— = gy . -
(o5 7% 5% %) (79%) (6%) (6%) (6%)
(12%)
Afonso Bezerra (RN)
11%
7% 7% 7% 6% 6% S% g4 5% %
C - = - = [l -
— — I e E —
w— [ p—r—— — L e gy e R
(5%) (5%) (6%) (5%) (5%) (4%}

92 93 ©4 85 ©6 87 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18 20 21 22 1523

1. Para mais detalhes, ver Estudo de Viabilidade no Anexo do Prospecto da Oferta. 2. Dados obtidos através das bases da ECMWF Reanalysis (ERAS). Dados analisados pela Camargo Schubert, consultoria especializada no
setor edlico. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor
de crédito — FGC. O Fundo utiliza estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus investidores, e a remuneragdo eventualmente apresentada ndo representa e ndo deve ser considerada,
sob qualquer hipétese, promessa ou garantia de rentabilidade aos cotistas do Fundo. As informagbes presentes neste material sdo baseadas em simulagdes e valores gerenciais, e os resultados reais poderdo ser
significativamente diferentes
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Notas Importantes

Este material € um breve resumo de cunho meramente informativo, preparado e distribuido pelo Patria Investimentos
Ltda. (“Patria Investimentos”) sobre os atuais investimentos do Patria Infraestrutura Energia Core FIP-IE (“Fundo”), ndo
configurando analise de valores mobilidrios. Este material ndo tem como objetivo a oferta, solicitacdo de oferta, ou
recomendacdo para a compra ou venda de qualquer investimento ou de cotas do Fundo. Embora as informagdes e
opiniGes expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes confidveis e fidedignas, nenhuma garantia ou
responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatiddo, fidelidade e/ou totalidade das informagdes. Este
material foi realizado com base em relatérios do time de gestdo do Patria Investimentos e informagdes provenientes de
terceiros, e reflete a opinido do time de gestdo do Patria Investimentos. Todas as informagdes, opinides e valores
eventualmente indicados estdo sujeitos a alteragao sem prévio aviso. O Patria Investimentos ndo se responsabiliza por
ganhos ou perdas decorrentes do uso deste informativo.

Este material ndo deve servir como fonte de informagdes no processo decisdrio do investidor, que, antes de tomar
qualquer decisdo, devera realizar uma analise minuciosa do produto e respectivos riscos, principalmente a partir da
leitura do prospecto e do regulamento do Fundo, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco. Este material
nao deve ser considerado como aconselhamento financeiro, juridico, contabil, tributdrio ou como recomendagdo de
investimento. As informagdes constantes neste material estdo em consonancia com o regulamento e o prospecto do
Fundo, porém n3o os substitui. E importante ressaltar que rentabilidade passada ndo representa nenhuma garantia de
desempenho futuro. Ainda, fundos de investimento ndo contam com a garantia do administrador, do gestor ou de
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Assim, ndo é possivel prever o desempenho futuro
de um investimento no Fundo a partir da variacdo de seu valor de mercado no passado. Investimentos implicam na
exposicdo a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento. Para avaliagdo da performance do Fundo, é
recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses.

Apesar de o presente material refletir as condigdes econdmicas da época em que foi elaborado, ndo hd segurancga de que
uma transagao possa, de fato, ser contratada nos niveis, termos e condiges aqui especificados. As informagdes sobre
investimentos do Fundo e suas empresas investidas que ainda ndo tenham se concretizado sdo baseadas em simulacgGes,
e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Ainda que o Patria Investimentos acredite que as
premissas mencionadas nesta apresentacdo sejam razoaveis e factiveis, quaisquer proje¢des ou previsdes contidas neste
material sdo baseadas em estimativas subjetivas sobre circunstancias que ainda ndo ocorreram e podem estar sujeitas a
variagdes significativas. Dessa forma, ndo é possivel assegurar que quaisquer resultados advindos de projecdes ou
previsdes constantes desta apresentagao serdo efetivamente verificados. Embora os autores desta apresentagao tenham
tomado todas as precaugdes para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, os mesmos
nao se responsabilizam pela exatiddo, veracidade ou abrangéncia de tais informagdes. O Patria Investimentos ndo tem
qualquer obrigagdo de atualizar as informagdes deste documento.

Leia o Prospecto e o Regulamento do Fundo antes de investir.

Autorregulacdo

ANBIMA
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