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Fundamentos

A classificacao ‘AMP-2’ (Forte) atribuida as préaticas de administracao de recursos de terceiros
(AMP - asset management practices) da Rio Bravo Investimentos Holding S.A. (Rio Bravo) reflete
aclara estratégia corporativa da gestora, de sua equipe de administracao altamente experiente e
bastante reconhecida no mercado financeiro brasileiro, de seu desempenho financeiro adequado
e de seus fortes controles de gestao de riscos e principios fiduciarios. Em 2016, a Fosun
International Limited (BB-/Estavel/--) adquiriu o controle da Rio Bravo; no entanto, acreditamos
que esta segue atuando como uma gestora independente, seguindo sua prépria estratégia.
Observamos que a Rio Bravo tem ampliado e diversificado sua base de clientes nos ultimos anos,
principalmente por meio de distribuidoras independentes locais e plataformas abertas, através
das quais tem conseguido atrair mais clientes pessoas fisicas, assim como clientes por conta e
ordem (PCQ). Entretanto, ainda vemos concentracao no portfélio de fundos de investimento
imobiliarios (Flls) da gestora. Em nossa opiniao, o principal desafio da Rio Bravo é avancar com
seu plano estratégico para diversificar os produtos, sustentando crescimento e desempenho
financeiro adequados diante da concorréncia acirrada entre as gestoras e das persistentes
incertezas econémicas e politicas no Brasil.

Fundada em 2000, a Rio Bravo € uma empresa brasileira responsavel pela gestao e
administracao fiduciaria de investimentos, com foco em investimentos alternativos, atuando
principalmente no segmento de Flls. Outras atividades desempenhadas pelo grupo incluem
assessoria empresarial, escrituracao e distribuicao, bem como estruturacao e coordenacao de
ofertas publicas. Nossa avaliacéo leva em consideracao apenas as atividades de administracao e
gestao de ativos da Rio Bravo, excluindo suas atividades de assessoria empresarial. A gestora
oferece seus produtos de investimento via veiculos onshore a diferentes tipos de investidores,
tanto pessoas fisicas como juridicas, incluindo fundos de pensao, fundos de organizacdes sem
fins lucrativos, regimes proprios de previdéncia social (RPPS), empresas, family offices e PCO,
assim como outras gestoras de recursos.

Uma das principais mudancas da Rio Bravo nos Gltimos 12 meses inclui a contratacao de Gal
Barradas como diretora de Growth, assumindo fungoes de comercial, marketing e
relacionamento com investidores, como parte da estratégia da gestora de se aproximar mais de
clientes do varejo e diversificar seus produtos e servicos. Com trés décadas de experiéncia, a
nova diretora ja atuou em empresas como F/Nazca, F.biz e BETC, gerenciando contas de marcas
como Skol, Pao de Aclcar e Unilever, e esteve envolvida em uma consultoria para start-ups mais
recentemente. Entre outras novidades, destacamos também a fase final da criacédo do préprio
conglomerado prudencial da Rio Bravo — separado da Guide Investimentos (que foi vendida para o
Banco Safra) para fins regulatérios—, e que agora atua como uma instituicdo independente,
assim como a obtencéao de licenca para operar como coordenadora de ofertas puUblicas segundo
as novas normas da Resolucao CYM 160 e 161, e a adequacao bem-encaminhada diante das
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regras da CVM 175 - com sistemas, tecnologias, processos e assessorias juridicas integradas
com relacao aos enquadramentos necessérios — e da CVM 179.

Em termos de tamanho da carteira, a Rio Bravo atingiu um total de ativos sob gestao (AuM -
assets under management) de R$ 13,8 bilhdes em setembro de 2024, com captacdes liquidas
positivas movidas principalmente por produtos menos tradicionais da gestora, como produtos de
crédito e infraestrutura. Apesar do forte crescimento ao longo da década anterior e de sua
relevancia em seu nicho, a participacéao de mercado da Rio Bravo ainda é baixa, menos de 1% do
total de ativos geridos no pais, segundo o ranking de gestao de fundos de investimento da
Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Esse baixo
percentual deriva da alta concentracao desse mercado nos seis maiores participantes, que, por
sua vez, fazem parte dos seis maiores grupos financeiros do pais, os quais dispdem de uma vasta
rede de distribuicao e detém, em conjunto, mais de 50% do volume nacional de ativos geridos.

Quanto ao cenario econdémico e mercadologico no qual a Rio Bravo esta inserida, nos Ultimos
anos, fatores como a pandemia, a crise no setor de crédito corporativo e a alta da taxa béasica de
juros (Selic) do Brasil afetaram o segmento de Flls, em especial os fundos de tijolo, cujas cotas
apresentaram bastante volatilidade. Mais recentemente, o novo aumento da Selic no segundo
semestre deste ano também afetou negativamente a atratividade de produtos imobiliarios.
Consequentemente, o montante total de ativos imobiliarios tradicionais geridos pela Rio Bravo
manteve-se em R$ 11,1 bilhdes, mesmo patamar de 12 meses antes. Apesar dessa estagnacao
em seu principal leque de produtos, a gestora ainda conseguiu reportar crescimento de AuM,
atingindo R$ 13,8 bilhdes em setembro de 2024 (comparado a R$ 13,3 milhdes um ano antes), em
grande parte gracas ao segmento Solutions (de produtos mais personalizados) e ao de crédito.
Em nossa visao, isso indica que, apesar dos desafios que Flls continuarao enfrentando nos
préoximos meses — com juros altos e desempenho em queda mostrado por benchmarks como IFIX
(indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios) - , a gestora pode continuar crescendo se seguir
aumentando sua diversificacéo e conseguir consolidar sua estratégia comercial de expandir no
varejo.

No que diz respeito a diversificacao de produtos, em setembro de 2024, 86% dos AuM da Rio
Bravo estavam alocados em FlIs, 5% em fundos de renda fixa e o restante em outros fundos,
como os de renda variavel e multimercado, de acordo com a ANBIMA. Apesar dessa concentracéao
em estratégia imobiliaria, a gestora tem tido sucesso em seu processo de diversificacao gradual
de produtos, oferecendo também estratégias de renda fixa, renda variavel e multi-assets. Uma
prova disso foi a criacdo de uma area de solucoes de investimentos em 2022 chamada Solutions
com o objetivo de atender a demandas especificas de investidores institucionais por meio da
oferta de produtos e servicos customizados que ja representavam cerca de 13% dos AuM e
10,4% das receitas brutas da gestora em setembro de 2024.

No que tange a estrutura de passivos da Rio Bravo, em setembro de 2024, pouco mais de 40%
pertenciam a pessoas fisicas (o maior segmento), com o restante sendo representado por
clientes institucionais, com destaque a pessoas juridicas, fundos de investimento, Regimes
Proprios de Previdéncia Social (RPPS) e entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC).
Ademais, a gestora também busca diversificar sua base de clientes por meio de parcerias com
distribuidoras independentes e bancos, a fim de expandir seu alcance e atingir consumidores de
varejo. Atualmente a gestora conta com cerca de 20 distribuidores externos, incluindo grandes
corretoras e plataformas do mercado. Esperamos que, com a contratacao da nova diretora de
Growth, a gestora consiga continuar aumentando gradualmente sua penetracao em investidores
do varejo.

Com relacéo ao desempenho financeiro da Rio Bravo, apesar do cenério desafiador nos Gltimos
anos, a gestora tem mantido um desempenho adequado, que tem Lhe permitido alocar recursos
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para sustentar e melhorar seus sistemas e controles. O lucro liquido acumulado até 30 de
setembro de 2024 havia sido de R$ 7,3 milhdes, com margem liquida de 16,6%, resultado
superior aquele de 12 meses antes (R$ 5,5 milhdes, com margem liquida de 14,4%), mas inferior
ao de setembro de 2022 (R$ 7,7 milhdes, com margem liquida de 19%). Esses resultados recentes
também foram positivos se levarmos em conta as circunstancias do mercado, e se devem em
parte ao fato de a gestora contar nao somente com Flls de tijolo, mas também com Flls de papel,
fundos de crédito, estruturacoes e, nos Ultimos anos, com a area de Solutions. Para 2025,
esperamos que a Rio Bravo mantenha bons resultados financeiros, apesar das potenciais
pressoes da forte concorréncia e da alta da Selic sobre os produtos imobiliarios (especialmente
os de tijolo).

Em nossa opiniao, a Rio Bravo tem uma forte estrutura organizacional e recursos humanos
alinhados ao seu plano estratégico. Acreditamos ainda que a empresa adota fortes praticas de
segregacao de atividades e que possui um quadro de funcionéarios capacitado e adequado, bem
como uma administracéo sénior altamente preparada e experiente.

Consideramos tanto a estratégia geral da Rio Bravo quanto seus objetivos especificos como
alinhados aos seus recursos e a estrutura operacional da indUstria de fundos brasileira. O
principal objetivo estratégico da empresa € gerar retornos absolutos de longo prazo para seus
investidores utilizando uma abordagem fundamentalista que envolve pesquisa qualitativa e
quantitativa. Sua estratégia também foca no crescimento consistente por meio da diversificacao
de produtos e clientes, aliada a constantes aperfeicoamentos tecnolégicos e processuais. A
gestora vem investindo no crescimento de pessoal e de estrutura organizacional e tecnolégica
para sustentar seus planos de expansao, mitigando os riscos inerentes a essa estratégia.

As decisdes de investimento da Rio Bravo seguem um processo disciplinado baseado em politicas
e diretrizes estabelecidas por seus comités de investimento formais. A estrutura de comité da
gestora € adequada para discutir situacdes de mercado atuais e esperadas, alocacao de ativos,
desempenho e riscos, e todas suas decisoes sao documentadas. O processo de investimento é
robusto e baseado em uma clara filosofia de investimentos com foco na anéalise fundamentalista.
A Rio Bravo toma posicoes de longo prazo e faz alocacoes que poderiam ser relativamente
concentradas e caracterizadas por graus variados de liquidez. No caso dos Flls, a gestora
monitora constantemente os projetos em que investe, muitas vezes participando de seus
processos de decisdes e supervisionando funcdes. Em linha com as melhores praticas
internacionais, a Rio Bravo é signatéaria desde abril do Pacto Global da Organizacao das Nacoes
Unidas, iniciativa de sustentabilidade corporativa mundial, alinhada aos Dez Principios
universais nas areas de Direitos Humanos, Trabalho, Meio Ambiente e Anticorrupcao e aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030.

Consideramos as operacdes da Rio Bravo bem organizadas e seu monitoramento adequado.
Todos os procedimentos de fluxos operacionais sdo formalizados nos manuais de procedimentos
e politicas que séo revisados periodicamente, proporcionando alta transparéncia aos processos,
bem como maior observancia sobre governanca corporativa e controles internos. Em 2022, a
atividade de gestao de riscos dos fundos geridos pela Rio Bravo, bem como do risco da propria
gestora, que era executada por uma equipe da Guide, foi internalizada e passou a ser executada
por uma equipe formada por dois profissionais trazidos do mercado. Essa equipe é hoje
composta por gerente de riscos, analista pleno e estagiaria, que reportam a Chief Risk Officer
(CRO) da entidade, é responsavel ndo somente por gestao e monitoramento de riscos, mas
também por questdes relacionadas a capital e obrigacoes regulatérias. Os aspectos como
procedimentos e abordagens utilizados até o momento tém contribuido para o amadurecimento e
a independéncia dos processos e dos controles de gestao de risco da Rio Bravo, que se tornaram
também mais adequados gracas a implementacéo de ferramentas efetivas para avaliacao dos
riscos de crédito, mercado e liquidez.
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Uma area independente de compliance é responsavel por garantir a integridade e a transparéncia
dos processos de gestao de ativos em observancia as regras internas e regulatérias, incluindo
principios fiduciarios. Os servicos de administracao fiduciaria para os fundos estruturados de
tijolo sdo realizados pela prépria Rio Bravo, ao passo que a administracao fiduciaria de outros
produtos (como fundos estruturados de papel) é terceirizada a uma instituicdo especializada e de
alta qualidade. Dessa forma, em virtude das atividades ja desenvolvidas pela gestora, ela ja tinha
atecnologia, 0s processos e a expertise necessaria para se adequar a muitas das regras da nova
Resolucao CVM 175, e continua se esforcando para rastrear quaisquer outras adaptacdes
necessarias para essa e outras novas normas.

A area de Tecnologia da Informacéao (Tl) da Rio Bravo é bem-preparada. Seu plano de contingéncia
e de recuperacao de desastres é claro, e a gestora atualiza constantemente seus sistemas. Em
termos gerais, consideramos a Rio Bravo uma gestora de ativos com processos, pessoal e
infraestrutura de forte qualidade e capaz de retomar rapidamente suas operacoes caso elas
sejam interrompidas.

Notas

— Aclassificacdo ‘AMP-2’ (Forte) atribuida pela S&P Global Ratings a Rio Bravo Investimentos
Holding S.A. (Rio Bravo) reflete nossa opinido sobre as praticas de administracao de recursos
de terceiros “Forte” da gestora, sendo esta a segunda avaliacédo mais alta em uma escala que
vai de '"AMP-1’ (maior) a ‘AMP-5" (menor).

— AClassificacao AMP da S&P Global Ratings € uma opinido atualizada sobre a qualidade geral
de uma empresa de administracdo de recursos de terceiros, incluindo suas caracteristicas
administrativas e procedimentos operacionais. A classificacdo inclui uma anéalise dos sistemas
e controles das gestoras de recursos de terceiros para assegurarem os interesses dos seus
clientes. Ao avalia-las, a S&P Global Ratings faz uma analise da qualidade de seu desempenho,
procedimentos operacionais e sistemas de gestao de risco, assim como do perfil de negécios,
mix de produtos e solidez financeira. Tal analise nao incorpora elementos de risco soberano. A
classificacao também avalia os sistemas e controles da gestora de recursos de terceiros em
relacao aqueles adotados por outras empresas de administracéo de recursos de terceiros no
Brasil. A classificacao da S&P Global Ratings das praticas de administracao de recursos de
terceiros das gestoras brasileiras desse mercado ndo é uma auditoria sobre a conformidade da
empresa aos procedimentos estabelecidos por ela prépria, tampouco é uma opiniao relativa ao
seu cumprimento de leis e regulamentos. A classificacédo ndo é uma recomendacéao para a
utilizacao dos servicos prestados por qualquer gestora de recursos de terceiros.
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