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O choque
externo

Em matéria fiscal, estamos no topo do ciclo politico. A
eleicdo se aproxima, os mandatos vdo se esgotando e,
como €& de praxe, as autoridades, nos trés niveis, fazem
O gue podem para exibir mais realizacdes, quase todas
tendo que ver com mais despesa. Mas como ha muitos
limites para a criacdo de novos gastos, o governo trabalha
intensamente com adiantamentos e antecipacdes, e
com metas que nem sempre é capaz de cumprir. E uma
temporada das promessas e sonhos que parece se iniciar.

Muitas ideias novas tém sido aventadas e um “pacote
de bondades” foi apresentado ainda que possa ser
complementado. Por enguanto, j& se anunciou o
adiantamento do décimo terceiro de aposentados,
resgate de saldos do FGTS e novos programas de crédito.
O pacote estd bem longe de ser transformacional. Ainda
assim, permanece certo temor em relacdo ao descontrole
fiscal, um temor ja habitual, pois afinal, o patamar de
divida publica em que o Brasil se encontra ndo permite
muito conforto.

O grande tema do més foi, sem
uvida, a guerra na Ucrania e

seus impactos.

Mas os assuntos mais discutidos no més foram outros.

O grande tema do més foi, sem dulvida, a guerra na
Ucrania e seus impactos. Foi uma péssima noticia
para quem esperava o0s efeitos econdmicos da
conversado da pandemia em endemia e uma evolucdo
positiva e consistente dos indicadores de atividade.
O presidente j& se preparava para declarar encerrada
a pandemia, mesmo sem tanta clareza sobre o exato
significado desse movimento, mas teve que esperar.

Gustavo Franco

gustavo.franco@riobravo.com.br

No primeiro momento, a guerra parecia um “choque
adverso”, como foram os do petrdoleo na segunda
metade dos anos 1970, que fizerem histdria. Mas
o pais é bem diferente, bem como a situacéo.

O efeito liquido da guerra na Ucrania sobre os termos
de troca do pais pode mesmo ser positivo, tendo
em vista o impulso que promoveu em diversas
commodities que o Brasil exporta. Tanto a Ucrania
como a propria Russia sdo grandes produtores
de commodities agricolas, e sua auséncia desses
mercados beneficiard seus concorrentes, como o Brasil.

Além disso, o Brasil & produtor e exportador de certo
tipo de petrdleo, ainda que permaneca importador de
outro tipo de petréleo. E bem diferente do que tinhamos
em 1973, especialmente no terreno do comércio exterior.

O impacto da guerra sobre a balanca comercial brasileira
também ¢é indefinido, talvez mesmo positivo. Essa
percepcdo se firma logo nas primeiras semanas da
guerra, o que tem 13 o seu efeito sobre a taxa de cambio,
pois o real se fortalece, e se firma, em patamar abaixo
de R$ 5. Talvez tenha havido um sel/loff exagerado do
real e dos ativos brasileiros em 2020-21, o que poderia
contribuir para explicar, junto com a elevacdo dos juros,
as entradas de capital e o fortalecimento do real nesse
momento, com todas as incertezas que estdo no ar.

Parece haver pouca duvida, por outro lado, que o
efeito da guerra é inflacionadrio. Ainda que o balanco
de pagamentos brasileiro ndo se abale, os maiores
precos para as commodities vao impactar os precos ao
produtor e os custos das empresas, isso sem falar no
assunto sempre politicamente delicado dos precos dos
derivados do petrdleo. Na verdade, € este o topico que
concentra o interesse dos politicos, embora as atencdes
de desviam para a Petrobras e ndo tanto para a inflacdo



O governo tenta encontrar formulas de aliviar os impactos
da guerra, ou do aumento no preco do petroleo sobre
0S precos em reais de seus derivados, mas empaca
nas velhas pendengas sobre a politica de precos da
Petrobras. Ndo ha muito como desviar da regra pela qual
os derivados acompanhem os precos internacionais; ndo
€& um assunto popular, nem intuitivo, mas € daquelas
regras da economia que os politicos fazem bem em
respeitar porgue as alternativas sdo sempre péssimas,
conforme amplamente demonstrado pela experiéncia.

E claro que, no papel, a ideia de um imposto regulatdrio
pode funcionar, assim como uma alocacdo orcamentaria,
ou Vvarias, para publicos vulnerdveis atingidos mais
frontalmente pelo petréleo mais caro. Mas quase todas
essas possibilidades ja foram tentadas no passado, com
destaque para a CIDE, que acabou descaracterizada.

Nenhum governante quer ficar inerte
diante de um choque do petréleo

Nenhum governante quer ficar inerte diante de um
chogue do petrdleo, mas talvez o melhor curso de
acdo seja esbravejar, sem fazer nada muito polémico.

Uma vez mais, todavia, 0 governo quis inovar nesse assunto
e se frustrou. Mas foi bem antes da guerra na Ucrania,
quando o presidente da companhia, general Luna e Silva,
veio para substituir Roberto Castelo Branco em uma crise
anterior, também relacionada a precos de derivados.

Para o bem da empresa, todavia, o general Luna e Silva
ndo introduziu as modificacdes que o presidente esperava
nas politicas de preco da companhia, e acabou demitido
pelos mesmos motivos que abateram o seu antecessor.

E provdvel que o desejo do presidente seja mesmo
um conjunto vazio. E provavel que Adriano Pires, um
reconhecido especialista em assuntos de energia
e o0 nome inicialmente escolhido para comandar a

Petrobras, tampouco fosse capaz de entregar o que
o presidente pretende. Antes disso, porém, o proprio
Adriano desistiu do desafio, alegadamente em razdo
do destino a ser dado a sua empresa de consultoria.
O episddio mais notavel de formula magica
fracassada nesse assunto foi o da Nova Matriz
Econdmica, de triste memodria. Ndo se imagina que
Jair Bolsonaro venha a cometer exatamente esses

mesmos erros. Mas ndo da excluir essa possibilidade.

O novo presidente da Petrobras tem diante de si
um desafio muito sério, pois o assunto ndo € apenas
uma idiossincrasia de Bolsonaro. Na verdade, foi uma
surpresa reveladora que a fala do ex-presidente Lula,
extensamente divulgada em insercdes televisivas no
ambito da propaganda partidaria, tenha trazido a
proposta de “abrasileirar os precos dos combustiveis”,
e a partir das exatas justificativas da Nova Matriz.

Lula emitiu suas primeiras
mensagens sobre a economia
tratando exatamente de
precos de combustiveis, e do
jeito errado.

Para quem esperava que a “velha guarda” dos
economistas do PT estivesse afastada das definicdes
de diretrizes econdmicas da campanha de Lula, isso
ndo foi uma boa noticia: depois de um longo siléncio,
e com palavras cuidadosamente escolhidas, Lula
emitiu suas primeiras mensagens sobre a economia
tratando exatamente de precos de combustiveis, e
do jeito errado, com todo o sotaque da Nova Matriz.
E claro que pode voltar atrds, vamos aguardar os
proximos movimentos, mas foi um péssimo comeco.

S6 ha uma certeza, a de que a campanha presidencial,
gue apenas ensaia seus primeiros movimentos mais
significativos, ainda nos reserva muitas reviravoltas.
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Em marco, o fundo Rio Bravo Crédito Privado teve fechamento de spreads. Debéntures, em especial em CDI+,
novamente performance positiva, atingindo [113%] do CDI. e LFTs foram os maiores contribuintes para o desempenho
O rendimento do més foi proporcionado principalmente do fundo no periodo, conforme pode ser visualizado no
pelo carrego dos ativos na carteira e um pouco pelo grafico seguinte.

Marco/22 Performance Breakdown por classe de ativo (%)
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para o fundo. Os setores de Energia Elétrica, Quimica e com 66% de seu PL em debéntures e FIDCs, sendo eles
Saneamento, nossas posicdes mais relevantes no portfolio, 100% indexados pelo CDI.

Marco/22 Performance Breakdown por setor (%)

0018 0017 0,011 0,010 0,009 0,000 0,662
0,020 Y -

0,021
0,023
0,029
0,034
0,037
0,045
0,047
0,054
0,054
0,057
0,072
0,104
£ (\bi\o
© o f}oo’o .\‘}o \060 o (<] o Cio?? o
2 2 S b . 2 ™ 20 . O 2 9 2 2 P 2 > o &
?}Q\ \&\o 5 <& .{.‘\c? QQ\*‘ 604\ S \‘,’c} 5 > oo\(’ O?’\ ¥ & 0290 e’@q é@q &Q’b o‘:‘& S & 5 & ooe‘ &o‘?}
<& (900“” & @ <° RN Qe,\° < © & & & & & & &°
N o & ‘,0@ <® v &ée
S
o
4 arco



Ao longo do ultimo més, notamos um mercado primario
mais aquecido, com diversos emissores acessando o
mercado de capitais. Participamos de onze roadshows
de emissdes primarias de debéntures e LFs, com uma
entrando na nossa carteira. As demais ainda estdo no
processo de avaliacéo.

Ecovias, uma das subsididrias da Ecorodovias, ¢ a
concessionaria responsavel pela exploracdo e manutencdo
dos 176,8 km do Sistema Anchieta-Imigrantes, prestando
servicos aos mais de 30 milhdes de veiculos que circulam
anualmente. O Sistema Anchieta-Imigrantes (SAl) ¢ a
principal ligacdo entre a regido metropolitana de S&o Paulo

e o Porto de Santos - o maior da América Latina -, o Polo
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J& no mercado secundario, o time de gestdo movimentou
o0 equivalente a 4,6% do PL do fundo no més de fevereiro
vs. 1,7% em janeiro. Aproveitamos para aumentar nossa
posicdo em Ecorodovias e diminuir nossa exposicdo
na AutoBan e Multiplan. De igual modo, utilizamos o
fechamento de spread de AutoBan para vender com
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Petroguimico de Cubatédo, as industrias do ABCD e a Baixada
Santista. E uma concessdo madura com forte geracdo de
caixa. Além disso, o segmento de concessdo rodoviarias &
caracterizado pela resiliéncia e previsdo do seu faturamento,
com protecdo em relacdo a pressodes inflacionarias.

Em relacdo ao mercado primario de crédito privado,
observou-se em fev/22 um volume consideravel de emissdes
de debéntures, atingindo R$ 16,8 bi, montante muito superior
aos R$ 12,7 bide fev/21, segundo dados disponibilizados pela
ANBIMA. Os fundos tiveram participacdo de 34% do volume
captado no més, demostrando um apetite maior para ativos
da classe de renda fixa. Os dados disponibilizados pela
ANBIMA encontram-se abaixo:
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ganho de capital e alocar o recurso em Ecorovovias, que
mostrava uma taxa mais atrativa e duration mais curta.

Por fim, o mercado secundario demonstrou um nivel
de volume negociado igual aos meses anteriores de
R$ 20bn, demonstrando a sua relevancia na gestdo de

fundos de debentures.
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O nosso portfdlio conta com mais de 30 emissores e em
diferentes setores, tornando uma carteira pulverizada e
com baixa concentracdo. Buscamos alocar em emissores
de boa qualidade de crédito e lideres em seus respectivos

jul/21

ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/21 fev/21

segmentos de atuacdo. Continuamos a avaliar, também,
oportunidades de investimento em debéntures e LFs no
mercado secundario.

marco §
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INVESTIME

NTOS

IMOBILIARIOS

No pds-pandemia, Nova York
vé alguns de seus prédios
comerciais se transformarem
em residéncias. Sera que a
moda pega no Brasil?

Jad pensou em morar em uma residéncia que antes era
ocupada por um prédio comercial? Como seria trocar as
salas de reunido por salas de estar, e adaptar quartos onde
antes eram mesas de trabalho? Aparentemente, os Nova
lorquinos estdo aprovando aideia. Esta nova tendéncia vem
chamando a atencdo de investidores e desenvolvedores
imobiliarios para o mundo pods-pandemia.

Na parte sul de Manhattan, em Nova York, conhecida por
ser um grande centro financeiro global e representada
por sua rua mais famosa, Wall Street, este movimento
vem tomando cada vez mais forca. O Edificio One Wall
Street, que ja foi a sede do Irving Trust e do BNY Mellon,
passou pelo maior retrofit da histdria de Nova York para
se transformar em um prédio residencial. O arranha
céu, que foi construido na década de 1930, possui mais
de 200 metros de altura e mais de 100 mil m? de area
construida. E um grande marco de Wall Street, assim
como a renovagdo do seu uso.

Ainda que o projeto seja anterior a pandemia, parece
que a digitalizacdo do trabalho pode acelerar este tipo
de processo, com outros edificios sinalizando o mesmo
caminho em Nova York. A taxa de vacancia geral® de
escritérios em Manhattan passou de uma média historica
de aproximadamente 9,6% para 20,4% em dois anos?,
com este estoque vago muito concentrado nos prédios
mais antigos, que perderam forca de negociacdo em
meio a entrega de edificios novos e reducdo de demanda.

Anita Scal

anita.spichler@riobravo.com.br

O caminho da renovacdo do uso pode trazer beneficios
tanto para a sociedade, aumentando a oferta de
residéncias onde o preco de moradia € um dos mais
caros do mundo, quanto para os proprietarios, que
deixam de brigar por precos em um ambiente té&o
competitivo para edificios corporativos defasados.

E se a moda pega na Faria Lima?

Serd que vamos ver este movimento aqui no distrito
financeiro mais famoso de S&o Paulo? Nossa resposta
é clara: ndo veremos. Para isso, vale explicar algumas
diferencas e semelhancas entre a Faria Lima e Wall
Street. Primeiro, os dois mercados se assemelham em um
quesito: escassez de terrenos. Manhattan € uma ilha e ndo
existe oferta de terrenos para novos empreendimentos.
Com isso, o retrofit € sempre uma boa forma de adequar
o estoque imobilidrio as necessidades dos usuarios, ja
que ndo existe espaco para novos prédios, favorecendo
desenvolvedores a entrar neste tipo de negdcio.

Apesar de a Faria Lima também ser um mercado de
escassez de terrenos, S&o Paulo ¢ uma cidade em
desenvolvimento, de grande extensdo territorial e pouco
verticalizada em algumas regides. Ou seja, existem
oportunidade para desenvolvimento de outras regides
em lancamentos tradicionais, sem precisar recorrer
aos retrofits de mudancas de uso, que sempre trazem
mMais riscos associados a construcdo. Ainda, enguanto
Manhattan comecou seu desenvolvimento imobiliario



corporativo ha mais de 100 anos, a Faria Lima ainda
¢ jovem e boa parte dos seus edificios corporativos
sdo de alta qualidade, com capacitacdo técnica de
ponta, e conseguem continuar atraindo bons inquilinos.

Segundo, as restricdes para construcdo em Manhattan
sdo historicamente muito baixas. Com isso, é possivel
os desenvolvedores tirarem o maior proveito possivel
dos terrenos e trazendo um alta oferta de metros
quadrados locaveis. Pelos nossos calculos, o One
Wall Street possui uma relacdo de area construida
e terreno de aproximadamente 25 vezes, que é

extremamente alta para os padrdes brasileiros.
Esta alta oferta sempre foi bem absorvida, porque Nova
York tem infraestrutura de transporte e uma capacidade
de atrair talentos muito grande. Contudo, quando
mudancas estruturais acontecem, este estoque tende
a ficar mais ocioso, principalmente de prédios de pior

qualidade e mais antigos.

Ja na Faria Lima, que faz parte de uma operacdo urbana
de S&o Paulo, o madximo que um incorporador pode
construir de area locavel comparada com a area do
terreno é de 4x, desde que exista CEPAC (titulo oneroso
exigido pela prefeitura para construcdo) para isso, que
também ¢é escasso. Com isto, o estoque é muito mais
baixo e menos suscetivel a estas mudangas. Sem entrar no
meérito se as restricdes sdo boas ou ndo para a sociedade,
ndo ha duvidas de que elas beneficiam os proprietarios,
porque controlam o estoque e a concorréncia, permitindo
um equilibrio melhor entre oferta e demanda nos casos
de mais estresse. Como base de comparacdo, a cidade
de Nova York possui 4,3 m? per capita de escritorios
corporativos enquanto que S&o Paulo possui apenas
0,63m? per capita.®

Com isso, os proprietdrios continuam tendo poder de
barganha nas negociacdes com inquilinos por aqui.
Segundo dados da Buildings, a vacancia fisica da regido
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da Nova Faria Lima passou de 8,82% no 272021 para 4,72%
no 472021 e ja comeca a se aproximar dos niveis pré-
pandemia, quando a vacancia da regido atingiu 3,4%. O FlI
The One gerido pela Rio Bravo, por exemplo, que possui
participacdo no edificio 100% ocupado de mesmo nome
na regido da Faria Lima, realizou neste més uma revisional
de valores de locacdo com um de seus locatarios, com
aumento de 36% no valor de locacdo, demonstrando
que os proprietarios ja estdo com poder de barganha na
regido para recuperar os precos dos aluguéis.

Esta reducdo da vacancia e alta absorcdo na Faria Lima
também ajudam a corroborar que os escritdorios vao
continuar sendo importante para as empresas, mesmo No
ambiente de teletrabalho, principalmente para os prédios
de alta qualidade e bem localizados. Muitas das empresas
gigantes de tecnologia, que estdo ha muito tempo
familiarizadas com esta nova forma de trabalhar, estdo
crescendo em espacos de escritdrios ao redor do mundo?.

Portanto, apesar deste movimento trazer licbes e
aprendizados importantes, acreditamos que €& pouco
provavel ver isso acontecendo na Faria Lima. Mas ele
pode ser possivel em outras regides do Brasil. Esta
poderd ser uma opcao no radar dos proprietarios, caso
um imodvel corporativo esteja em um grande centro
urbano com escassez de terrenos e baixa demanda
de imdveis corporativos. E uma opc&o também para
resgatar imoveis em centros das grandes capitais do
Brasil - como alguns investidores j& tém feito - local
com déficit de preservacdo e zeladoria, como uma
forma de revitalizacdo da regido, que tem uma oferta
de prédios bastante antigos e pouco competitivos.

Este movimento também traz um aprendizado muito
importante para os investidores imobiliarios: localizacdes
desejadas e valorizadas sempre terdo algum tipo de
demanda e os imdveis ndo precisam ficar vagos por
muito tempo, mesmo que precisem de uma reforma para
modificar o uso.

'One Wall Street: the residential takeover of a banking behemoth | Financial Times (ft.com)

2Vacéancia geral: Considera espaco disponiveis para locacao diretamente, além de espacos para sublocacao.

3 https://www.us.jll.com/en/trends-and-insights/research/office-market-statistics-trends/new-york

3https://cidades.ibge.gov.br/brasil/sp/sao-paulo/panorama
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MULTIMERCADO

Um dos primeiros tépicos no estudo de finangas € o
conceito de arbitragem - um lucro que pode ser obtido
sem risco e sem capital. Avancando na matéria, logo
somos apresentados a teoria dos mercados eficientes e
redescobrirmos que ndo ha almoco gratis, uma vez que o
mercado ndo permitiria esses ganhos. Durante a década de
1980, foi desenvolvido o conceito de arbitragem estatistica,
uma versdo mais fraca da nocdo de “arbitragem real”, que
se fundamenta em diferentes modelos matematicos e
estatisticos para encontrar situacdes que se aproximam do
conceito de arbitragem.

Em sua forma mais bdésica, temos o Pair Trading. Neste
modelo, buscamos dois ativos que sejam cointegrados, isto
&, tem alta correlacdo no longo prazo mesmo que desviem
no curto. Para entender a cointegracédo, € comum o uso da
imagem de um bébado caminhando com dois cachorros
em coleiras de um metro cada. Nao sabemos onde estard o
bébado daqui uma hora, mas, desde que ele se mantenha
segurando as coleiras, sabemos que os cachorros ndo
podem estar a mais de dois metros um do outro.

Levando essa metafora para o mercado financeiro, ao
encontramos estas acdes cointegradas, podemos observa-
las e, assim gque uma delas ultrapassarem “o limite da coleira”
- que pode ser, por exemplo, a diferenca entre o preco delas
- podemos realizar uma operacdo de compra de uma e
venda de outra com a expectativa que a diferenca retornara
ao seu padrdo estatistico no longo prazo. Com base nos
dados histdricos, € de se esperar que elas retornem ao seu
padrdo estatistico e é essa diferenca entre o momento e o
historico que serd “arbitrada”.

Esse método ¢ fundamentado em uma regressdo a média.
A ideia de que, mesmo que existam surpresas que guebrem
essa ligacdo a curto prazo, no longo prazo elas vao retornar
para o seu padrdo historico. Isso, a primeira vista, parece
contraintuitivo, visto que se trata de empresas distintas e
qgue podem, e ativamente tentam, se diferenciar uma da
outra. Entretanto, em varios dos casos, o que leva a essa
relacdo entre os ativos € o fato de que eles respondem
a choques macroecondmicos e de mercado de forma
similar, acompanhando as mesmas tendéncias de mercado,
ainda que em niveis diferentes. Outra explicacdo possivel
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Evandro Buccini

evandro.buccini@riobravo.com.br

vem das finangcas comportamentais, segundo a qual, em
linhas gerais, os mercados ndo sdo tdo eficientes no curto
prazo quanto gostariamos e, por isso, acabam reagindo
desproporcionalmente a algumas noticias, permitindo que
este tipo de estratégia obtenha ganhos em alguns periodos.

Este é apenas um dos tipos de arbitragem estatistica que
estdo disponiveis. Com algumas modificacdes, o conceito
pode ser aplicado ndo somente a ativos individuais,
mas também a carteiras, grupos de acdes, opcdes etc.
Todavia, para todas estas, o grande desafio desse tipo de
estratégia € ndo cair em armadilhas estatisticas na tarefa
de encontrar os pares ou grupos. Se testarmos todas as
combinacdes de pares possiveis, encontraremos algumas
gue ndo tém verdadeiramente uma relacdo e que, apenas
por coincidéncia, passaram nos testes estatisticos.

N&o utilizamos essa estratégia hoje em nossos fundos.
Estamos estudando utilizar esse arcabouco como um
instrumento adicional na construcdo de nossa carteira
de multi-fatores com objetivo sempre de melhorar a
relacdo risco retorno do fundo Rio Bravo Sistematico
e oferecer uma alternativa de diversificacdo para as
carteiras dos investidores.

Falando sobre performance, nosso fundo Rio Bravo
Sistematico fechou o més de marco com um retorno
positivo de 137% ou 147.3% do CDI. Entre nossas
estratégias, os fatores de Momentum e Qualidade foram os
gue mais contribuiram para o fundo com 0.94% e 0.28%
respectivamente.

Os principais ganhos do més vieram de ativos dos setores
de Utilidades Publicas e Materiais Basicos com contribuicao
positivade 0.72% e 0.50 respectivamente enquanto os ativos
dos setores de Consumo Ciclico e Industriais contribuiram
negativamente com -0.68% e -0.18%.

No ano o fundo tem uma rentabilidade de 0.15% contra 2.4%
do CDI, entre nossas estratégias, os fatores de Momentum
e Qualidade lideram no ano com contribuicdo positiva de
0.45% e 0.3%. Iniciamos 0 més de abril com uma exposicdo
bruta de 92.5% e exposicao liquida de 32%.
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INFRAESTRUTURA

Aspectos relevantes para
avaliacao de crédito para

Victor F. Tamega

victor.tamega@riobravo.com.br

projetos de geracao distribuida:

uma breve descri¢cao de riscos

O mercado de geracao distribuida (GD) de energia elétrica
no Brasil vem crescendo a taxas acachapantes desde 2012,
qguando da publicacdo da Resolucdo Normativa da ANEEL,
a qual estabeleceu as primeiras e bem-sucedidas diretrizes
para o funcionamento deste mercado.

A prépria ANEEL propds um prazo para avaliacdo dos
beneficios sistémicos da GD e, apds muitas polémicas
como “taxar o sol”, o PL 5.829, que organizaria as bases
do novo marco, foi amplamente discutido dando origem a
Lei 14.300/21, definindo a GD, trazendo seguranca juridica
e estabilidade regulatdria para o setor definitivamente
deslanchar de forma perene.

Sem muitos detalhes do novo marco, temos experimentado
muitos desenvolvedores de projetos em busca de
financiamentos para minigeracdo distribuida (Mini GD)
via mercado de capitais e através de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI). Pela experiéncia da Rio
Bravo na estruturacdo de ativos mobiliarios e no setor
de infraestrutura, consideramos relevantes os seguintes
aspectos na avaliacdo dos riscos destas emissdes, numa
abordagem top-down, dos desenvolvedores para as
caracteristicas especificas dos ativos e da operacdo
financeira:

Track record dos sponsors: Antes de avaliar a estrutura
da emissdo, € fundamental entendermos quem s&o
os desenvolvedores, sua experiéncia no segmento,
sua capacidade financeira e seus incentivos para
desenvolvimento dos projetos. Neste quesito, € basilar
“rodarmos” um processo de background ckeck, know
your third party, de forma a termos conforto quanto a
questdes de compliance, incluindo prevencado a lavagem
de dinheiro (PLD), financiamento ao terrorismo (FT),

aspectos reputacionais ligacdo a corrupcdo e processos
legais sensiveis.

Modelo de arrendamento da energia produzida
e contrapartes envolvidas: Ha varios modelos de
arrendamento da producdo energética de projetos
de Mini GD, como autoproducdo remota, em que ha
concentracdo de risco no consumidor (offtaker); ou
consorcios e cooperativas, quando existe pulverizacdo
do risco de crédito em varios consumidores finais,
normalmente pequenos comércios do subgrupo B3.
Além disso, é preciso entender o processo de faturamento
e controle dos recebiveis, incluindo a capacidade de
cobranca de créditos atrasados e forca comercial de
atracdo de novos clientes num ambiente cada vez mais
competitivo no segmento. Mais do que conhecimento
técnico do setor elétrico, temos visto que a tecnologia &
uma aliada fundamental para que esses processos sejam
mais eficientes e produtivos.

Risco de completion dos projetos: Este quesito € de
suma importancia para o sucesso do empreendimento
e, consequentemente, da operacédo financeira envolvida.
Buscamos entender como serd a estrutura de capital dos
projetos e o comprometimento financeiro e estratégico
com os ativos pelos acionistas, ndo somente no inicio
e durante a sua implantacdo, mas, também, por todo o
prazo de amortizacdo do financiamento. Daf a
importancia da capacidade financeira e track record
dos acionistas e desenvolvedores citados acima.
Fundamental haver conforto sobre como sera mitigado o
risco de o projeto ndo entrar em operacdo No prazo e No
orcamento inicialmente estimado e suas conseguéncias
financeiras, como variacdo cambial ou disrupcdo nas
cadeias logisticas de fornecimento. A estrutura de
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financiamento normalmente devera contar com garantias
fidejussorias adicionais para a devida mitigacdo de risco
e alinhamento de interesses, principalmente no caso
de projetos greenfield, uma vez que as contrapartes
que implantam os empreendimentos muitas vezes tém
capacidade financeira gquestionavel para cumprir com
possiveis multas e penalidades.

Riscos de receitas da Mini GD: Agqui, separamos o risco
em dois outros, (i) o de producao do recurso energético
e (ii) o da contraparte consumidora (offtaker) para quem
a energia serd arrendada. Como o volume produzido €&
diretamente relacionado a capacidade do projeto de
atender a demanda das unidades consumidoras o do
Sistema de Compensacdo de Excedentes de Energia
(SCEE), devemos avaliar a qualidade do recurso (a
exemplo do estudo solarimétrico no caso de uma Mini
GD fotovoltaica) e a capacidade técnica e regulatdria do
empreendimento em gerar os MWh.

No caso do offtaker, ¢ preciso entender se haverd
concentracdo do crédito ou pulverizacdo. No primeiro
caso, a qualidade do crédito ou do rating independente
(se houver) sustentara, ou ndo, as condicdes contratuais
acordadas. Ja no caso da tese de diversificacéo, ¢
importante estarmos confortaveis com as praticas
comerciais da concorréncia, os indices de inadimpléncia
depagamentoseochurn (trocaougiro) de consumidores.

Riscos relacionados a operacdao dos projetos: Neste
ponto, avaliamos basicamente se a manutencéo e a
operacdo (O&M) serdo exercidas por time proprio e as
condicdes contratuais (se houver). No caso de custos
abaixo dos niveis de mercado, é necessario fazer uma
equalizacdo a precos de mercado quando a contraparte
¢ fraca do ponto de vista de crédito.

O risco regulatério normalmente ¢é baixo quando
comparados a outros segmentos, inclusive de
infraestrutura, porque ndo € uma concessdo do ponto de
vista do direito administrativo, ou seja, sem pagamentos
de outorgas nem necessidades regulatérias de
investimentos ao longo da vida operacional do ativo. No
entanto, precisamos ficar atentos se os projetos gozam
do chamado direito adquirido (regras antigas e em vigor
de compensacdo de energia) ou se incorrerd nas regras
a partir de janeiro de 2023, quando passa o periodo de
transicdo da lei 14.300/21.

No campo regulatério, ¢ fundamental a avaliacdo das
componentes tarifarias a serem compensadas, o custo
de Demanda Contratada e os impostos. No caso do
ICMS, imposto estadual de grande peso no valor finar das
contas de energia (até 32%), alguns estados permitem
a compensacao total (energia bruta e sobre todos os
componentes (TE e TUSD)), enquanto outros, apenas
sobre a energia compensada e sobre apenas a TE.

Apesar de nao se tratar de operacdes de project finance,
esses projetos tém algumas caracteristicas que permitem
elevadas alavancagens através de emissdes amortizaveis
de longo prazo. Entendemos que, além da avaliacédo de
cenarios de estresse com base nos riscos elencados acima,
um pacote de garantias reais aliado a garantias adicionais
fidejussorias, bem como conta reserva de servi¢co da divida,
covenants e aspectos estruturais, como gatilhos para
distribuicdo de recursos aos acionistas, sdo importantes
para o alinhamento de interessas e mitigacdo de riscos
inerentes a projetos de Mini GD.



PERFORMANCE

marco 22
fevereiro 22
janeiro 22
dezembro 21
novembro 21
outubro 21
setembro 21
agosto 21
julho 21

junho 21

maio 21

abril 21

marco 21
fevereiro 21
Ano

12 meses

24 meses

36 meses

48 meses
Desde o inicio
PL Atual (R$Mil)
Data de inicio
Taxa de
Administracéo
(a.a)

Taxa de

Performance
(a.a)

Renda Fixa

Rio Bravo Crédito Privado FIRF

11,84
12,87
20,35
223,57
178.429,525
14-Aug-08

0,39%

Rio Bravo Liquidez DI FI Referenciado

6,56
1,49
17,57
214,63
5.294,454
27-Dec-07

0,25%

Renda Variavel

Rio Bravo Fundamental FIA

-1,68
14,81
-1,24
48,99
44,05
46,98
776,14
3.785,58
8-Sep-04

0.5% até 20M / 1.6% + de 20M

20% do que exceder Ibovespa

Rio Bravo Previdencia FIM

12,30
23,51
67,92
581,96
12-Mar-13

1,10%

Multimercado

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

8,75
14,63
21,90
65,70

1.074,36
17-Aug-15

1,50%

20% do que exceder CDI

[els]]

0,93
0,76
073
0,77
0,59
0,49
0,44
0,43
036
031
0,27
021
0,20
013
14,49
3,98
63,44
25,78

40,59
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IBOV

6,06
0,89
6,98
2,85
=
-6,74
-6,57
-2,48
-3,94
0,46
6,16
1,94
6,00
-4,37
8,65
-5,67
45,21
33,09

48,75

SMLL

®
@

=3
3,42
3,80
=27%)
-12,53
-6,43
-3,82
-5,80
1,29
6,32
4,38
4,56
-1,84
-17,22
-20,97
-8,90
20,67

28,73

EURBRL

=)
-2,70
-5,34
-0,59
=214
34
3,02
-110
4,98
-7,69
-2,38
-1,08
-2,22
1,79
-14,96
-15,20
-9,68
22,49

43,20

USDBRL

-7,97
-2,98
-3,48
-0,85
-0,23
3,56
4,97
-0,51
4,88
-4,78
-4,02
-3,48
0,54
2,41
-26,09
-20,48
30,55
42,76

57,49

g

=

3

<

£

w3

E g
-10,93 3,07
-7,09 0,54
-10,58  -0,73
4,4 0,22
-4,83 3,47
7,96 -2,54
-0,84 -013
2,69 -1,09
542 -0,37
-5,74 0,42
0,66 1,06
-0,68 0,65

513 -0,46
3,70 1,52
3,09 1,52

517 -2,02
15,78 1,88
26,17 1,24
43,46 176

marco

IFIX

=219
-1,56
0,51
-1,38
0,25
=22
-5,04
-7,78
13,23

19,36
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Este material foi elaborado pela Rio Bravo e ndo deve ser considerado um relatério de andlise 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 recomendacado de qualquer ativo financeiro, investimento, sugestdo e alocacéo ou adocéao de
estratégias por parte dos destinatarios. Os prazos, taxas e condi¢cdes aqui contidos sdo meramente indicativos. As informagdes contidas nesse material foram consideradas razodveis na
data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A Rio Bravo ndo da nenhuma seguranc¢a ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre
a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também ndo tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida dos mercados ou desdobramentos
nele abordados. Os ativos, operagdes, fundos e/ou instrumentos financeiros discutidos nesse material podem n&o ser adequados para todos os investidores. Este material ndo leva em
consideracdo os objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especificas de qualquer investidor. Os investidores devem obter orientagdo financeira independente, com
base em caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de investimento. Caso os ativos, operacdes, fundos e/ou instrumentos financeiros sejam expresso em uma moeda que ndo
a do investidor, qualquer alteragdo na taxa de cambio pode impactar adversamente o prego, valor ou rentabilidade. A Rio Bravo néo se responsabiliza por decisdes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informagdes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da
utilizacdo deste material ou seu conteldo. Este material é destinado a circulagdo exclusiva para a rede de relacionamentos da Rio Bravo, podendo ser divulgado também em seu
site. Fica proibida a reprodu¢do ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da Rio Bravo.
Para maiores informacdes 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 SIMULACOES 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 REGULACAO E MELHORES PRATICAS. Para informagées, ligue para +55 11 3509-6600.
Para reclamacdes, utilize o SAC/Ouvidoria: 0800-722-9910.
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CONHECA NOSSAS
ESTRATEGIAS

Imobilidrios

A Rio Bravo ¢é pioneira em Fundos de
Investimento Imobilidrio no Brasil e um dos
principais players, atuando em estruturacéo,
administracdo e gestao deste produto.

Escritérios
Aquisicdo e gestdo de lajes corporativas
RCRBT11 - Rio Bravo Renda Corporativa

Educacional
Aquisicdo e gestdo de centros educacionais
RBEDT11 - Rio Bravo Renda Educacional

Varejo
Aquisicdo e gestdo de lojas individuais
RBVATI - Rio Bravo Renda Varejo

Fundo de Fundos

Alocacao em FllIs listados com foco
em perpetuidade

RBFF11 - Rio Bravo Fundo de Fundos

Logistico

Aquisicdo e gestdo de centros
industriais e Logisticos

SDIL1 - SDI Rio Bravo Renda Logistica

Residencial
Aquisicdo e gestdo de imoveis residenciais
RBRSI11 - Rio Bravo Renda Residencial

Com historico de quase 17 anos, a area de
renda varidvel da Rio Bravo € pautada na
analise fundamentalista voltada para o longo
prazo. Temos histdérico comprovado de retorno
no longo-prazo, em linha com nosso filosofia
de investimento.

Rio Bravo Fundamental FIA

Fundo de acdes long-only iniciado em
2004, possui um dos melhores histéricos
de fundos de a¢des do mercado brasileiro.
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Previdéncia

Pensamento de Ilongo prazo e gestdo
fundamentalista, atuacdo conjunta das areas
de expertise da Rio Bravo

A Rio Bravo tem um dos fundos quantitativos
mais longevos do mercado brasileiro, com inicio
em 2015, e atua com modelos estatisticos e
tecnologiaparadecidiros melhores instrumentos
€ para gerenciar o risco.

Rio Bravo Sistematico FIC FIM

Um dos primeiros fundos gquantitativos do
pais, usa inteligéncia artificial para basear as
decisdes de investimento.

Fundos imobilidrios de crédito

5 Flls com estratégias e maturacdes diferentes.
Portfolio amplo com operacdes high grade e
high yield

A area de Renda Fixa da Rio Bravo atua desde
2007 e ¢é formada por profissionais com
experiéncia em gestao de fundos de renda fixa
e atuacdo no mercado de capitais.

Infraestrutura
atuacdo e pesquisa em infraestrutura e
sustentabilidade

Rio Bravo Crédito Privado FI RF
Investimentos em ativos de renda fixa de baixo
risco de crédito

Usamos nosso conhecimento para entregar as melhores alternativas de
investimentos, sempre de olho no que tem valor no longo prazo
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