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CNPJ: 52.892.279/0001-69

O FUNDO

Fundo de investimento de renda fixa, com foco em projetos de Infraestrutura, investindo em debéntures
incentivadas de baixo risco de crédito, preponderantemente debéntures exclusivas (para investidores Kinea).

INVESTIMENTO EM DEBENTURES INCENTIVADAS DE
PATRIMONIO LIQUIDO INFRAESTRUTURA COM:

R$ 626,5 milhdes
Risco de Crédito Baixo e Diversificado:

COTA PATRIMONIAL A carteira do fundo contém 65 emissoes, sendo 38% créditos AAA(br)

R$ 11 7,96 Objetivo de performance: 0,5% a 1,0% a.a. acima da NTN-B:

5 " A cota patrimonial rendeu IMAB + 4,30% desde o inicio do fundo.
+ IPCA YIELD MEDIO DAS DEBENTURES

Renda protegida de inflagao e livre de IR:
Aliquota zero de IR no ganho de capital atrelado ao IPCA.

8,70%

DURATIONEFETIVA
6,2

ALOCADO EM DEBENTURES Nos dltimos doze meses o fundo teve desempenho de 12,02%, enquanto o
95% benchmark IMA-B, de 9,87%.

DESEMPENHO ALOCACﬂO POR RATING3

Periodo Cota ~ CotaPatrimonial =\, b AAA N 35
Patrimonial Com gross-up
A+ I 13%

Desde o inicio 17,96% 21,13% 13,10% AA I 12°%
AA- N 6%
12 meses 12,02% 14,14% 9,87% A+ I 187%
A Il 4%
No ano 14,945% 17,58% 12,82% A- H 2%
BBB+ M 4%
No més 2,19% 2,58% 2,04% Semrating NI 4%

1. Retorno do fundo considerando ajuste pela aliquota de IR de 15% 2. Rentabilidade bruta sem desconto de IR 3. Rating na escala local (Brasil);
Percentuais calculados a partir do montante alocado em debéntures
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MERCADO DE JUROS

O cenario internacional foi marcado por avancos relevantes nas relacoes comerciais, desta vez em relacao
ao Brasil. O governo dos EUA anunciou no dia 20/11/2025 a remocao da tarifa adicional de 40% sobre
diversas importacoes agricolas do Brasil, valida desde 13 de novembro. A medida inclui itens relevantes da
pauta exportadora brasileira, como café, carne bovina e frutas e alguns itens do setor industrial tal como
pecas aeronauticas. Dado o curto tempo em que ficaram em vigor, as tarifas parecem nao ter gerado

problemas na economia salvo por eventuais impactos setoriais pontuais temporarios.

Outro fato relevante foi a divulgacao da ata da reuniao do FED em que houve o corte de 0,25 ponto
percentual (p.p.) na taxa de juros dos EUA pelo Federal Reserve (Fed) em outubro, ajustando-a para o
intervalo de 3,75% a 4,00% ao ano. A ata era especialmente importante dado que houve divergéncias no
comité: Stephen Miran defendeu um corte de 0,50 p.p., enquanto Jeffrey Schmid argumentou pela
manutencao das taxas. A ata reforcou uma postura cautelosa da maioria dos membros que considera
apropriado manter a taxa inalterada pelo restante do ano e que a politica monetaria estaria proxima do

nivel neutro. Isso reduz a possibilidade de novo corte de juros no curto prazo.

No Brasil, as taxas de juros reais registraram declinio. A taxa da NTN-B 2035, por exemplo, caiu 0,28 p.p.
(28 bps) para IPCA + 7,31% ao ano, embora 0s patamares permanecam historicamente ainda muito

elevados.

Em novembro, foram divulgados os dados das contas publicas de outubro. O setor pablico consolidado
registrou superavit primario de R$ 32,4 bilhdes em outubro. A divida bruta do governo geral subiu de 78,1%
do PIB em setembro para 78,6% em outubro, da mesma forma que a divida liquida do setor publico
consolidado passou de 64,8% para 65,0% do PIB no periodo. Conforme temos destacado nas publicagoes
recentes, as receitas continuam desacelerando, em linha com a atividade econémica, enquanto as
despesas aceleram no segundo semestre. O governo aproxima-se da meta de déficit para 2025 (-0,60%

em 2025 considerando os abatimentos) e ainda com dificuldades para a meta de 2026.
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Sobre tributacao, o governo sancionou em novembro o projeto de lei - PL 1087/2025, que amplia a faixa
de isencao do Imposto de Renda para quem ganha até R$ 5 mil mensais, com aumento progressivo para
rendas de até R$ 7.350. Para compensar a perda de arrecadacao, a lei eleva a taxacdo sobre altas rendas, a
partir de R$ 600 mil anuais. A cobranca sera gradual, com aliquota maxima de 10% sobre alguns
rendimentos, incluindo dividendos; neste caso, foi mantido o periodo de transicao: dividendos aprovados
até dezembro de 2025 podem ser distribuidos até 2028 sem incidéncia da nova taxacao. As debéntures
incentivadas ficaram de fora da base de calculo desta nova aliquota, preservando o beneficio deste tipo de

ativo.

Com relagao a taxa Selic que influencia as taxas de juros de longo prazo, o Banco Central vai cumprir a
meta de inflagao do ano e os mercados futuros apontam para uma inflagao implicita até meados de 2026
bem-comportada. Adicionando-se a isso, 0s cortes recentes de taxas de juros pelo FED que elevou o
diferencial entre os juros domésticos e externos e o fato da taxa de juros real de 1 ano no Brasil estar em
patamares elevadissimos (10% a.a.), até para padroes brasileiros, nos leva a concluir que o inicio do
processo de corte de juros esta proximo. Isso, além de trazer um ambiente de maior alivio financeiro para

as empresas, pode representar ganhos de capital para os investimentos do fundo.
PREMIO DE CREDITO

Em novembro, no mercado de debéntures indexadas ao CDI (debéntures nao incentivadas), houve queda
nos prémios (spreads) de crédito, com diminuicao de 9 bps (0,09 p.p.), saindo de uma média ponderada de

CDI + 1,43%a.a. para CDI + 1,24% a.a,, significando que, no agregado, houve valorizacao destes ativos.

Ja no mercado de debéntures incentivadas o movimento foi oposto, continuou havendo elevagao dos
prémios em novembro, porém numa magnitude de cerca de um quarto do movimento de outubro. O
aumento nos spreads de crédito foi de 6 bps (0,06 p.p.), atingindo NTN-B — 0,07% (“prémio negativa”) no
final do més, conforme indicado no grafico abaixo. Mesmo com essa correcao, as debéntures incentivadas

indexadas ao IPCA mantém niveis de prémio historicamente baixos.

Em nossa avaliagao, os prémios devem continuar subindo principalmente por conta da i) interrupcao dos
aportes em fundo de crédito em 2025. Nas Gltimas semanas os aportes e resgates estao equilibrados, ii)

do baixo nivel dos prémios.
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NOVOS INVESTIMENTOS

Nao realizamos novos investimentos em novembro. Temos pelo menos mais um desembolso esperado

para 2025.
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VI-\RIA(;ﬂO DA COTA DESDE O INICIO DO FUNDO
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=== Retorno Cota com gross-up Acumulado? = Retorno Cota Acumulado ==« IMAB Retorno Acumulado? === CDI Retorno Acumulado

RENTABILIDADE
Rentabilidade do Fundo desde a sua criacao em 30/11/2023

Fundo 17,96%

Fundo com gross-up’ 21,13%
IMAB 13,10%

(@]} 26,34%

Fundo - - - - - - - - - - - 2,64% 2,64%
2023

IMAB? - - - - - - - - - - - 2,75% 2,75%

Fundo -0,05%  1,87% 0,46%  -197%  1,47%  -090%  2,34% 091% -0,55% -0,57% -0,37% -2,54% -0,01%
2024

IMAB? -0,45%  0,55% 008% -161% 133% -097%  2,09% 052% -067% -0,65% 0,02% -2,62% -2,44%

Fundo 1,16% 0,35% 2,18% 2,42% 1,61% 1.49%  -103%  1,53% 1,26% 0,90% 2,19% - 14,94%
2025

IMAB* 1,07% 0,50% 1.84% 2,09% 1,70% 1,30%  -0,79%  0,84% 0,54% 1,05% 2,04% - 12,82%

1. Retorno do fundo considerando ajuste pela aliquota de IR de 15% 2. Rentabilidade bruta sem desconto de IR
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PREMIO DAS DEBENTURES INCENTIVADAS - IDA-IPCA INFRAESTRUTURA

Grafico de spread: Prémio e indice de Prémio (spread de crédito) das debentures incentivadas de infraestrutura no IDA-IPCA
Infraestrutura (variagao do spread).
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CARTEIRA CONSOLIDADA

Spread de Crédito” Spread de Crédito”

Montante (Milhoes) Taxa MTM' Duration Efetiva (més atual) (més anterior)
597,2 95% Debéntures IPCA +8,70% 55 1,09% 1,12%
29,3 5% Titulos Pablicos - - - -
626,5 100% Total IPCA +8,38% 6,2 1,04% 1,06%

Taxa Média Ponderada de Aquisicao da Carteira de Debéntures IPCA

IPCA +8,27%
SETORIZAGAO DAS DEBENTURES3 CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES?
Saneamento 28,9%
Transmissao _ 17,4%
Geracao Solar _ 16,6%
Rodovia _ 15,8%
Geracao Eélica 7,9%
Geracao Térmica - 6,2%
Telecomunicacao . 3,6%
Geragao Hidrica I 1,8%
Outros I 1o mmm Incentivada === Nao Incentivada

1. Taxa de marcacao a mercado da debénture. 2. Spread sobre a NTN-B equivalente calculada usando o método de bootstrapping. 3. Percentuais
calculados a partir do montante alocado em debéntures.
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35,40
28,38
28,36
26,79
25,93
25,91
24,38
23,46
19,27
16,06
13,72
13,39
12,98
12,90
12,51
11,25
11,05
10,86
10,86
10,82
10,52
10,45
10,45
10,15
9,86
8,77
8,70
8,62
8,56
8,47
8,41
8,28
7,44
6,95
6,92
6,54
6,43
6,06
5,53
5,46
5,42
4,92

5,7%
4,5%
4,5%
4,3%
4,1%
4,1%
3,9%
3,7%
3,1%
2,6%
2,2%
2,1%
2,1%
2,1%
2,0%
1,8%
1,8%
1,7%
1,7%
1,7%
1,7%
1,7%
1,7%
1,6%
1,6%
1,4%
1,4%
1,4%
1,4%
1,4%
1,3%
1,3%
1,2%
1,1%
1,1%
1,0%
1,0%
1,0%
0,9%
0,9%
0,9%
0,8%

PTCE11
SABP12

S

CARTEIRA DE ATIVOS

Montante Taxa Medla de Duratlon 2 |y

Portocem Geracao de Energia S.A.
Rio+ Saneamento BL3 S.A.
Aguas do Sertdo S.A.

BRK Ambiental -
Tropicalia Transmissora de Energia S.A.
Hélio Valgas Participacdes S.A.

Concessionaria Rodovias do Sul de Minas SPE S.A.

Rota do Para S.A.

GDPAR SN Participacoes em Projetos Solares S.A.

Transmissora Jose Maria de Macedo de Eletricidade S.A.

Aguas do Rio 4 SPE S.A.

Vineyards Transmissao de Energia S.A.

SPE Transmissora de Energia Linha Verde Il S.A.
Caldeirao Grande Energias Renovaveis S.A.
Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A.
Aguas do Rio 1 SPE S.A.

Ourinhos Saneamento S.A.

Igua Rio de Janeiro S.A.

Januario de Napoli Geragao de Energia S.A.
QMC Telecom do Brasil Cessao de Infraestrutura S.A.
Highline do Brasil Il

Eco135 Concessionaria de Rodovias S.A.
TotalEnergies Dracena Participacoes S.A.
Aguas do Rio 4 SPE S.A.

Solaris Transmissao de Energia S.A.
Concessionaria Via Rio S.A.

Comerc Participagoes S.A.

Rodovias Ayrton Senna Carvalho Pinto S.A. - Ecopistas

Ventos de Sao Clemente Holding S.A.

Ventos de Santo Estevao Holding S.A.

GDPAR SR Participagdes em Projetos Solares S.A.
Copacabana Geragao de Energia e Participagdes S.A
Aguas do Rio 1 SPE S.A.

Sobral | Solar Energia SPE S.A.

Guaraciaba Transmissora de Energia (TP SUL) S.A.
Thopen Solar 12 SPE S.A.

Ouro Preto Servicos de Saneamento S.A.

BRK Ambiental - Maua S.A.

RZK Solar 07 S.A.

Ventos de Sao Jodo XXIII Energias Renovaveis S.A.
Concessionaria de Rodovias Noroeste Paulista S.A.

Pampa Transmissao de Energia S.A.

Regido Metropolitana de Macei6 S.A.

NFE Inc

Aguas do Brasil
Conasa

BRK Ambiental
BTG Pactual
Comerc

EPR

Rota do Para
GDSun

Argo

Aegea

Actis

CDPQ

Ibitu Energia
Taesa

Aegea

GS Inima

Igua

Ibemapar

QMC Brazil
Digital Bridge
Ecorodovias
TotalEnergies
Aegea

TS Transmission
Motiva

Vibra
Ecorodovias
Equatorial
Auren

GDSun
Equinor

Aegea
Naturgy/PVH
State Grid/Copel
Pontal Energy
GS Inima

BRK Ambiental
Pontal Energy
Casa dos VVentos
Ecorodovias

Brookfield
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IPCA +9,32%
IPCA + 7,94%
IPCA +8,13%
IPCA +8,05%
IPCA +7,19%
IPCA + 7,46%
IPCA +8,38%
IPCA +8,83%
IPCA +9,62%
IPCA +7,41%
IPCA +8,62%
IPCA +7,98%
IPCA +7,22%
IPCA +9,47%
IPCA +7,37%
IPCA+7,71%
IPCA +9,95%
IPCA +7,38%
IPCA +6,33%
IPCA +9,66%
IPCA +9,15%
IPCA +8,31%
IPCA +8,13%
IPCA +7,74%
IPCA +6,72%
CDI + 3,34%
IPCA +7,91%
IPCA +7,30%
IPCA + 7,66%
IPCA +8,19%
IPCA +9,34%
IPCA +8,76%
IPCA +8,02%
IPCA +8,31%
IPCA +8,05%
IPCA + 10,69%
IPCA +8,82%
CDI + 2,40%
IPCA + 10,85%
IPCA +8,55%
IPCA +8,35%
IPCA +9,59%

PVT

Novembro 2025

6,7
6,5
68
73
4,7
76
4,8
4,4
4,7
8,0
6,1
6,1
2.2
50
7.7
7.1
7.1
6,5
48
VA
5.4
4,5
7,7
6,7
00
53
53
2.4
33
46
4,2
8,0
31
21
5.2
63
00
45
5.2
85
29

M: A+
F: AAA
M: A+
M: AA-
M: AAA
M: AAA
F: A+
F: BBB+
F:AA
F: AAA
S: AA+
F: AAA
F: AAA
S:AA
M: AAA
S: AA+
M: AA
S: AAA
M: A+
F:A
F:A-
F: AAA
S: AA+
F: ARA

M: AAA
S: AAA
F: ARA
F: ARA
F:AA+
F: ARA
S:AA+
F: AA+
F: ARA
M:A
M: AA-
M: AA
M: A+
F:AA
S:AA+
S:AA+

16%
38%
60%
20%
100%
33%
88%
100%
100%
68%
24%
100%
100%
100%
85%
12%
100%
7%
100%
22%
13%
40%
100%
22%
100%
100%
32%
22%
100%
81%
100%
100%
22%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
70%
5%
71%

1. Média ponderada das taxas em que o fundo adquiriu a emissao 2. Rating na escala local (Brasil), na qual: F é Fitch; M é Moody's; e S é S&P
3. Percentual detido pela Kinea em todos os seus fundos.
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https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=gdpar-sn
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https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=caldeirao-grande
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https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=igua-rio-de-janeiro
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=januario-de-napoli-geracao-de-energia
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=qmc-telecom
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=highline
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=eco135-concessionaria-de-rodovias-ecovias-norte-de-minas
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=eren-dracena-participacoes
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https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=comerc-4o-emissao
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ayrton-senna-carvalho-pinto-ecovias-leste-paulista
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ventos-de-sao-clemente
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ventos-de-santo-estevao
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=gdpar-sr
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=copacabana-geracao-de-energia
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=aguas-do-rio-1-e-4
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=sobral-i-solar-energia
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=guaraciaba-transmissora-de-energia
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=thopen-solar-12
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ouro-preto-servicos-de-saneamento
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=brk-maua
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=thopen-rzk-solar-07
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ventos-de-sao-joao-xxiii
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4,92 0,8% Concessionaria Rota dos Coqueiros S.A. Monte Partners IPCA + 7,88% F: AA
4,58 0,7% SPIV11 Central Fotovoltaica Sao Pedro IV S.A. Engie IPCA + 6,82% 3,6 F:AA
3,73 0,6% CRMD11 Usina de Energia Fotovoltaica de Coromandel S.A. Perfin IPCA +9,39% L4 -
3,34 0,5% RIS412 Aguas do Rio 4 SPE S.A. Aegea IPCA + 7,87% 4,2 S: AA+
3,28 0,5% ECPN11 Concessionaria Ponte Rio-Niterdi S.A. - Ecoponte Ecorodovias IPCA +9,13% 4,7 F:AA
2,94 0,5%  FTSP11 Central Fotovoltaica Sao Pedro Il S.A. Engie IPCA +6,93% 3,7 F: AA-
2,89 0,5% EREN23 TotalEnergies Dracena Participagdes S.A. TotalEnergies IPCA +8,29% 4,5 F: AAA
2,78 0,4% RMGG12 Eco050 Concessionaria de Rodovias S.A. Ecorodovias IPCA +8,59% 54 S: AA+
2,47 0,4% IRJS14 Igua Rio de Janeiro S.A. Igua IPCA +8,78% 7,0 S: AAA
2,46 0,4%  BRKPAO BRK Ambiental Participagoes S.A. BRK Ambiental CDI + 3,39% 0,0 M: A+
2,38 0,4%  BRKU11 BRK Ambiental - Uruguaiana S.A. BRK Ambiental IPCA +7,78% 5,5 M: AA
2,21 0,4%  CRNP23 Concessionaria de Rodovias Noroeste Paulista S.A. Ecorodovias IPCA +8,34% 86 S: AA+
1,86 0,3% UNEG11 UTE GNA | Geracao de Energia S.A. GNA IPCA +7,79% 6.3 S:A
1,75 0,3%  VSLE11 Ventos de Sao Licio | Energias Renovaveis S.A. Casa dos Ventos IPCA +9,30% 4,2 F: AA
1,61 0,3%  ARCV12 Arcoverde Transmissdo de Energia S.A. Vinci Partners IPCA +7,11% 5,0 F: AAA
1,21 0,2%  VP2E11 Vila Piaui 2 Empreendimentos e Participacdes S.A. Equatorial IPCA +7,97% 3,6 M: AAA
1,16 0,2% VDIE22 V2iEnergiaS.A. Vinci Partners CDI +0,94% 0,0 F:A
1,04 0,2%  PAXA12 PAX Investimentos em Aeroportos S.A XP IPCA +9,58% 6.5 M: AA-
0,98 02%  RISP12 Aguasdo Rio 1SPES.A. Aegea IPCA +8,26% 4,2 S:AA+
0,93 0,1% VDIE12 V2iEnergiaS.A. Vinci Partners CDI'+1,93% 0,0 F:A
0,85 0,1%  PRSS11 PRS Aeroportos S.A. XP IPCA +8,61% 6,7 M: AA
0,39 0,1%  BRKPA4 BRK Ambiental Participagdes S.A. BRK Ambiental CDI +2,05% 0,0 S: AA-
0,25 0,0%  VP1E11 Vila Piaui 1 Empreendimentos e Participagoes S.A. Equatorial IPCA +9,39% 3,7 M: AAA

100%
63%
100%
13%
53%
62%
100%
13%
5%
14%
56%
14%
2%
72%
100%
100%
100%
7%
3%
100%
7%
3%
100%

1. Média ponderada das taxas em que o fundo adquiriu a emissao 2. Rating na escala local (Brasil), na qual: F é Fitch; M é Moody's; e S é S&P
3. Percentual detido pela Kinea em todos os seus fundos.

Kinea Investimentos - Relatorio Mensal


https://www.facebook.com/KineaInvestimentos
https://www.youtube.com/c/KineaInvestimentos
https://www.instagram.com/kineainvestimentos/?hl=pt
https://www.linkedin.com/company/kinea-investimentos/?viewAsMember=true
https://open.spotify.com/show/4ULtAXSxHRaUydAS7qxUhZ?si=KH2VeDQ7Qw-I-eMO_fFXEQ&dl_branch=1&nd=1
https://t.me/joinchat/SHW2d4CKlG7FYgIj
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=concessionaria-rota-dos-coqueiros
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=central-fotovoltaica-sao-pedro-ii-e-iv
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=usina-de-energia-fotovoltaica-coromandel
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=aguas-do-rio-1-e-4
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=concessionaria-ponte-rio-niteroi-ecovias-ponte
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=central-fotovoltaica-sao-pedro-ii-e-iv
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=eren-dracena-participacoes
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ecovias-minas-goias
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=igua-rio-de-janeiro
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=brk-ambiental
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=brk-ambiental-uruguaiana
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ecovias-noroeste-paulista
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ute-gna-i-geracao-de-energia
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=ventos-de-sao-lucio
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=arcoverde-transmissao-de-energia-s-a
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=vila-piaui
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=v2i
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=pax-prs-aeroportos
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=aguas-do-rio-1-e-4
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=v2i
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=pax-prs-aeroportos
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=brk-ambiental
https://www.kinea.com.br/ativos-infra/?nome=vila-piaui

GRCECORONORS)

Kinea PVT

uma empresa Novembro 2025

Kinea Infra PVT Fundo de Investimento Financeiro — Fundo Incentivado em
Investimento em Debéntures de Infraestrutura Renda Fixa Crédito Privado —
Responsabilidade Limitada

Inicio do Fundo Gestor
30/11/2023 Kinea Investimentos Ltda.
Custodiante CNP]J
Itad Unibanco 52.892.279/0001-69
Administrador Patriménio Liquido
Intrag DTVM Ltda. R$ 626.459.091,76
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