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COMUNICADO DE AVALIAÇÃO 
   

Moody’s Local Brasil atribui Avaliação de 

Fundos Imobiliários REF-2.br ao RBVA11 

SÃO PAULO, 11 de setembro de 2026 

A Moody´s Local BR Agência de Classificação de Risco Ltda. ("Moody’s Local Brasil") 

atribuiu hoje a Avaliação de Fundos Imobiliários REF-2.br ao Rio Bravo Renda Varejo 

Fundo de Investimento Imobiliário de Responsabilidade Limitada (“RBVA11” ou “fundo”). 

 

A avaliação REF-2.br atribuída ao RBVA11 reflete a opinião da Moody’s Local Brasil de 

que o fundo imobiliário apresenta características acima da média. 

A(s) avaliação(ões) está(ão) identificada(s) a seguir: 

Avaliação Avaliação atual Avaliação anterior 

Avaliação de Fundos de Investimento 

Imobiliário (AFII) REF-2.br  

 

Fundamentos da(s) avaliação(ões) 

Histórico do fundo e perfil do grupo: 

A Rio Bravo Investimentos é uma gestora especializada em fundos de investimento 

estruturados e listados, com atuação predominante no segmento imobiliário e 

estratégias complementares de crédito, renda variável e multimercados. Controlada 
pelo grupo Fosun desde 2016, a Rio Bravo é responsável pela gestão do RBVA11, fundo 

imobiliário de gestão ativa voltado à geração de renda por meio de um portfólio 

diversificado de imóveis destinados ao varejo. O fundo possui 74 ativos distribuídos em 

diferentes regiões do país, com diversificação geográfica e de locatários, combinando 
imóveis de varejo tradicional, ativos varejistas Triple A e imóveis educacionais. Sua 

estratégia contempla a aquisição de ativos bem localizados, o reposicionamento de 

imóveis, a redução de vacância e a reciclagem do portfólio por meio de vendas 

oportunísticas, com o objetivo de maximizar a geração de valor aos cotistas. 

 

Mandato claro e gestão conservadora dos recursos, embora com discricionariedade 

para novas emissões de cotas: 

O fundo apresenta objetivos, estratégia e limites de investimento claramente definidos 
e alinhados entre si, além de mecanismos formais para tratar eventuais desvios das 

diretrizes estabelecidas. Esses elementos reforçam a proteção dos cotistas e a 

aderência do fundo à sua proposta de investimento. Adicionalmente, os recursos não 
alocados em ativos imobiliários estão sujeitos a critérios conservadores de 

investimento, podendo ser direcionados apenas a títulos públicos federais, operações 

compromissadas lastreadas nesses ativos, títulos de instituições financeiras com 

elevada qualidade de crédito e fundos de renda fixa com liquidez diária. Essas 
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restrições contribuem para mitigar os riscos de crédito e liquidez da carteira. Por outro lado, o regulamento concede 
ao gestor flexibilidade para definir o volume e o preço de novas emissões de cotas, sem restrições relevantes e com 

elevado limite de capital autorizado. Embora o regulamento permita emissões abaixo da cota patrimonial, o que 

poderia resultar em diluição dos cotistas existentes, esse risco é parcialmente mitigado pelo direito de preferência 

dos cotistas e pelo histórico da gestora de realizar emissões com referência à cota patrimonial. 
 

Desempenho relativo ajustado ao risco adequado ao longo do período analisado: 

A Moody’s Local Brasil observa que o desempenho ajustado ao risco do RBVA11 permaneceu em linha com o de seus 

pares e benchmarks nos 24 meses encerrados em março de 2026. 
 

Porte relevante, portfólio diversificado e forte previsibilidade de receitas: 

Para avaliar o porte e a diversificação do RBVA11, a Moody’s Local Brasil considerou um universo de fundos 

comparáveis com foco em ativos de varejo. Nessa amostra, o fundo se destacou por apresentar porte e diversificação 

superiores aos observados na maior parte dos pares, com menor concentração de ativos e locatários e adequada 

dispersão geográfica. Adicionalmente, o perfil dos contratos favorece a previsibilidade dos fluxos de caixa, uma vez 

que aproximadamente metade das receitas contratuais está vinculada a locações com vencimento em 2030 ou após 

essa data, reduzindo a exposição a riscos de renovação no curto e médio prazo. 
 

Endividamento sob controle e captado a baixo custo, apesar de vencimentos concentrados nos próximos anos: 

O RBVA11 apresenta perfil conservador de alavancagem, com loan-to-value (LTV) médio de 13,3% nos últimos cinco 

anos, patamar inferior ao observado entre seus pares. Embora o regulamento não estabeleça limite formal de 
endividamento, a Rio Bravo adota uma política prudente, buscando manter a alavancagem em níveis moderados. 

Adicionalmente, o fundo se beneficia de um custo de dívida relativamente atrativo, uma vez que a maior parte das 

captações foi realizada em período de juros reais mais baixos, o que contribui para a geração de valor aos cotistas. 
Como ponto de atenção, cerca de R$ 62,8 milhões da dívida deverão ser amortizados nos próximos 18 meses. Em 

relação aos indexadores, há descasamento parcial entre receitas e passivos, dado que a dívida é integralmente 

corrigida pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), enquanto parte das receitas é indexada ao 

Índice Geral de Preços – Mercado (IGP-M). Ainda assim, a Moody’s Local Brasil entende que esse risco é mitigado 
pelo baixo nível de alavancagem do fundo. 

 

Estrutura eficiente, com ganhos de escala e baixo nível de despesas: 

O RBVA11 apresenta elevada eficiência operacional, refletida por um nível de despesas recorrentes relativamente 
baixo quando comparado a fundos imobiliários de perfil semelhante. Esse desempenho é beneficiado pelo porte do 

fundo, que proporciona ganhos de escala, e por uma estrutura operacional enxuta e bem estabelecida. 

Adicionalmente, o fundo não cobra taxa de performance, o que contribui para reduzir os custos suportados pelos 

cotistas e permite maior retenção dos resultados gerados pela carteira de ativos. 
 

Equipe qualificada e processo de investimento bem estruturado: 

A Rio Bravo Investimentos busca gerar retornos absolutos de longo prazo por meio de uma abordagem 

fundamentalista, baseada em análises qualitativas e quantitativas. Seu processo de investimento é disciplinado, 
orientado ao longo prazo e apoiado por comitês, combinando avaliação detalhada dos ativos com análise do cenário 

econômico. A gestão de riscos exerce papel relevante, monitorando continuamente os riscos de crédito, mercado, 

liquidez, operacional e legal. A gestora conta com estrutura organizada, adequada segregação de funções e 

profissionais com experiência e qualificação relevantes. Apesar de mudanças na equipe ao longo do tempo, a 

continuidade dos principais sócios e executivos limitou seus impactos. Adicionalmente, iniciativas de retenção de 

talentos reforçam a estabilidade da organização. A Moody’s Local Brasil considera a exposição ao risco de pessoa-

chave moderada, embora parcialmente mitigada pelo processo decisório colegiado. 
 

Sólido perfil financeiro: 
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A Rio Bravo Investimentos apresentou crescimento gradual de receitas ao longo do tempo, embora ainda em patamar 
moderado frente a pares de porte semelhante, ainda que sua vinculação a um controlador estrangeiro fortaleça seu 

perfil financeiro. Por outro lado, a predominância de fundos imobiliários de prazo indeterminado e sem possibilidade 

de resgate contribui para a recorrência e previsibilidade das receitas. A base de investidores é composta por clientes 

de varejo e institucionais, com participação relevante de investidores distribuídos por bancos e plataformas 
independentes. Embora investidores de varejo tendam a apresentar maior sensibilidade a mudanças de mercado, 

esse risco é mitigado pela diversificação da base de clientes e pela estrutura de fundos listados, cujas cotas não 

estão sujeitas a resgates, favorecendo maior estabilidade dos ativos sob gestão. 

 
Relacionamento próximo e comunicação transparente com investidores: 

A Rio Bravo Investimentos conta com uma equipe dedicada ao relacionamento com investidores, responsável pela 

produção de materiais informativos e pela realização recorrente de reuniões com cotistas. Dada a participação 

relevante de investidores de varejo em sua base de clientes, a gestora busca manter comunicação próxima e 

transparente, por meio da divulgação frequente de relatórios sobre suas principais estratégias de investimento e 

análises do cenário macroeconômico. 
 

Fatores que poderiam levar a uma elevação da(s) avaliação(ões) 

 
A avaliação pode ser positivamente impactada caso ocorra: (i) melhora sustentada do desempenho ajustado ao risco 

do fundo em relação aos pares e benchmarks; e (ii) fortalecimento do perfil financeiro da gestora, caracterizado pelo 

crescimento sustentável dos ativos sob gestão e pela elevação proporcional de suas receitas. 
 

Fatores que poderiam levar a um rebaixamento da(s) avaliação(ões) 

 
A avaliação pode enfrentar pressão negativa caso ocorra: (i) deterioração do desempenho ajustado ao risco do fundo 

para patamar inferior ao de seus pares e benchmarks; (ii) redução relevante dos ativos sob gestão da gestora, com 

impacto material em seu perfil financeiro; (iii) desvios significativos nos processos de investimento, resultando em 

aumento da exposição a riscos operacionais; e (iv) redução significativa no número de profissionais dedicados às 

atividades de gestão. 

 

Estrutura analítica de avaliação 

A estrutura analítica de avaliação utilizada nesta(s) avaliação(ões) foi Estrutura Analítica para Avaliações de Fundos 

Imobiliários, publicada em 15-09-2025 e disponível na seção de Avaliações em www.moodyslocal.com/country/br. 

O presente Comunicado de Avaliação não comunica uma ação de Classificação de Risco de Crédito. Para quaisquer 

Classificações de Risco de Crédito referenciadas neste Comunicado de Avaliação, favor consultar 

www.moodyslocal.com/country/br para obter o Relatório de Classificação de Risco de Crédito mais atual.

www.moodyslocal.com/country/br
www.moodyslocal.com/country/br
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 © 2026 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. e/ou suas licenciadas e afiliadas (em conjunto, “MOODY’S”). Todos os direitos reservados.  
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PUBLICADAS, OU DE ALGUMA FORMA DISPONIBILIZADAS, PELA MOODY’S (COLETIVAMENTE “MATERIAIS”) PODEM INCLUIR TAIS OPINIÕES ATUAIS.  A MOODY’S DEFINE RISCO DE 
CRÉDITO COMO O RISCO DE UMA ENTIDADE NÃO CUMPRIR COM AS SUAS OBRIGAÇÕES CONTRATUAIS E FINANCEIRAS NA DEVIDA DATA DE VENCIMENTO E QUAISQUER PERDAS 
FINANCEIRAS ESTIMADAS EM CASO DE INADIMPLEMENTO (“DEFAULT”). VER A PUBLICAÇÃO APLICÁVEL DA MOODY’S RELACIONADA AOS SÍMBOLOS E  DEFINIÇÕES DE RATINGS DE 
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OS RATINGS DE CRÉDITO NÃO TRATAM DE QUALQUER OUTRO RISCO, INCLUINDO, MAS NÃO SE LIMITANDO A: RISCO DE LIQUIDEZ, RISCO DE VALOR DE MERCADO OU VOLATILIDADE DE 
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MATERIAIS DA MOODY´S PODERÃO TAMBÉM INCLUIR ESTIMATIVAS DO RISCO DE CRÉDITO BASEADAS EM MODELOS QUANTITATIVOS E OPINIÕES RELACIONADAS OU COMENTÁRIOS 
PUBLICADOS PELA MOODY´S ANALYTICS, INC. E/OU SUAS AFILIADAS. OS RATINGS DE CRÉDITO, AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS DA MOODY’S NÃO CONSTITUEM OU 
FORNECEM ACONSELHAMENTO LEGAL, DE CONFORMIDADE, FINANCEIRO, DE INVESTIMENTO OU OUTRO ACONSELHAMENTO PROFISSIONAL. OS RATINGS DE CRÉDITO DA MOODY’S, AS 
AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS NÃO CONFIGURAM E NÃO PRESTAM RECOMENDAÇÕES PARA A COMPRA, VENDA OU DETENÇÃO DE UM DETERMINADO VALOR 
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OS RATINGS DE CRÉDITO DA MOODY´S, SUAS AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS NÃO SÃO DESTINADOS PARA O USO DE INVESTIDORES DE VAREJO E SERIA IMPRUDENTE E 
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INVESTIMENTO. EM CASO DE DÚVIDA, O INVESTIDOR DEVERÁ ENTRAR EM CONTATO COM UM CONSULTOR FINANCEIRO OU OUTRO CONSULTOR PROFISSIONAL. 

TODAS AS INFORMAÇÕES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO ESTÃO PROTEGIDAS POR LEI, INCLUINDO, ENTRE OUTROS, OS DIREITOS DE AUTOR, E NÃO PODEM SER COPIADAS, 
REPRODUZIDAS, ALTERADAS, RETRANSMITIDAS, TRANSMITIDAS, DIVULGADAS, REDISTRIBUÍDAS OU REVENDIDAS OU ARMAZENADAS PARA USO SUBSEQUENTE PARA QUALQUER UM 
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INCLUINDO, MAS NÃO SE LIMITANDO A, QUALQUER SOFTWARE DE INTELIGÊNCIA ARTIFICIAL, APRENDIZADO DE MÁQUINA OU PROCESSAMENTO DE LINGUAGEM NATURAL, ALGORITMO, 
METODOLOGIA E/OU MODELO. 

OS RATINGS DE CRÉDITO, AS AVALIAÇÕES, OUTRAS OPINIÕES E MATERIAIS DA MOODY´S NÃO SÃO DESTINADOS PARA O USO, POR QUALQUER PESSOA, COMO UMA REFERÊNCIA 
(“BENCHMARK”), JÁ QUE ESTE TERMO É DEFINIDO APENAS PARA FINS REGULATÓRIOS E, PORTANTO, NÃO DEVEM SER UTILIZADOS DE QUALQUER MODO QUE POSSA RESULTAR QUE 
SEJAM CONSIDERADOS REFERÊNCIAS (BENCHMARK). 

Todas as informações contidas neste documento foram obtidas pela MOODY’S junto de fontes que esta considera precisas e confiáveis. Contudo, devido à possibilidade de erro humano ou mecânico, 
bem como outros fatores, a informação contida neste documento é fornecida no estado em que se encontra (“AS IS”), sem qualquer tipo de garantia, seja de que espécie for. A MOODY’S adota todas 
as medidas necessárias para que a informação utilizada para a atribuição de um rating de crédito ou avaliação seja de suficiente qualidade e provenha de fontes que a MOODY’S considera confiáveis, 
incluindo, quando apropriado, terceiros independentes. Contudo, a MOODY’S não presta serviços de auditoria e não pode, em todos os casos, verificar ou confirmar, de forma independente, as 
informações recebidas nos processos de rating de crédito ou de avaliação ou na preparação de seus Materiais.  

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças e fornecedores não aceitam qualquer responsabilidade perante 
qualquer pessoa ou entidade relativamente a quaisquer danos ou perdas, indiretos, especiais, consequenciais ou incidentais, decorrentes ou relacionados com a informação aqui incluída ou pelo uso, 
ou pela incapacidade de usar tal informação, mesmo que a MOODY’S ou os seus diretores, executivos, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou fornecedores sejam informados 
com antecedência da possibilidade de ocorrência de tais perdas ou danos, incluindo, mas não se limitando a: (a) qualquer perda de lucros presentes ou futuros; ou (b) qualquer perda ou dano que 
ocorra em que o instrumento financeiro relevante não seja objeto de um rating de crédito ou avaliação específica atribuída pela MOODY’S. 

Na medida do permitido por lei, a MOODY’S e seus administradores, membros dos órgãos sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças e fornecedores não se responsabilizam 
por quaisquer perdas ou danos, diretos ou compensatórios, causados a qualquer pessoa ou entidade, incluindo, entre outros, por negligência (exceto em casos de fraude, conduta dolosa ou qualquer 
outro tipo de responsabilidade que, para que não subsistam dúvidas, por lei, não possa ser excluída) por parte de, ou qualquer contingência dentro ou fora do controle da, MOODY’S ou de seus 
administradores, membros de órgão sociais, empregados, agentes, representantes, titulares de licenças ou fornecedores, decorrentes ou relacionadas com a informação aqui incluída, ou pelo uso, ou 
pela inaptidão de usar tal informação.  

A MOODY’S NÃO OFERECE GARANTIAS, EXPRESSAS OU IMPLÍCITAS, SOBRE A PRECISÃO, ATUALIDADE, COMPLETUDE, VALOR COMERCIAL OU ADEQUAÇÃO A QUALQUER FIM ESPECÍFICO 
DE QUALQUER RATING DE CRÉDITO, AVALIAÇÃO, OUTRA OPINIÃO OU INFORMAÇÕES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY´S. 

A Moody’s Investors Service, Inc., uma agência de rating de crédito, subsidiária integral da Moody’s Corporation (“MCO”), pelo presente, informa que a maioria dos emissores de títulos de dívida 
(incluindo obrigações emitidas por entidades privadas e por entidades públicas locais, outros títulos de dívida, notas promissórias e papel comercial) e de ações preferenciais classificadas pela 
Moody’s Investors Service, Inc., concordaram, antes da atribuição de qualquer rating de crédito, em pagar à Moody’s Investors Service, Inc., por opiniões de ratings de crédito e serviços prestados por 
esta agência. A MCO e todas as entidades da MCO que emitem ratings sob a marca “Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) também mantêm políticas e procedimentos destinados a preservar a 
independência dos ratings de crédito e processos de ratings de crédito da Moody’s Ratings. São incluídas anualmente no website ir.moodys.com, sob o título “Investor Relations — Corporate 
Governance — Charter Documents – Director and Shareholder Affiliation Policy” informações acerca de certas relações que possam existir entre diretores da MCO e entidades classificadas com 
ratings de crédito e entre entidades que possuem ratings da Moody’s Investors Sevice, Inc. e que também  informaram publicamente à SEC (Security and Exchange Commission – EUA) que detêm 
participação societária maior que 5% na MCO. 

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificación de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agência de Classificação de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE 
Clasificadora de Riesgo S.A., Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD 
Sociedad Calificadora de Riesgo S.R.L. e Moody’s Local GT S.A. (coletivamente, as "Moody’s Non-NRSRO CRAs") são todas subsidiárias de agências de classificação de risco integralmente detidas de 
forma indireta pela MCO. Nenhuma das Moody’s Non-NRSRO CRAs é uma Organização de Classificação de Risco Estatístico Nacionalmente Reconhecida (NRSRO). 

Termos adicionais apenas para a Austrália: qualquer publicação deste documento na Austrália será feita nos termos da Licença para Serviços Financeiros Australiana da afiliada da MOODY’s, a 
Moody’s Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicáve l). Este documento deve 
ser fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da 
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este documento ou o seu conteúdo a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societária Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody’s é uma opinião 
em relação à idoneidade creditícia de uma obrigação de dívida do emissor e não diz respeito às ações do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliários disponíveis para investidores de varejo.  

Termos adicionais apenas para a Índia: os ratings de crédito da Moody's, avaliações, outras opiniões e Materiais não têm a intenção de ser, e não devem ser, utilizados ou considerados, por usuários 
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Termos adicionais referentes a Second Party Opinions (”SPO”) e Avaliações Net Zero (“NZA”) (conforme definido nos Símbolos e Definições de Rating da Moody’s Ratings): observe que as SPOs e as 
NZAs não são um “rating de crédito”. A emissão de SPOs e NZAs não é uma atividade regulamentada em muitas jurisdições, incluindo Singapura. UE: Na União Europeia, Moody’s Deutschland GmbH 
e Moody’s France SAS prestam serviços como revisores externos em conformidade com os requisitos aplicáveis do EU Green Bond Regulation. JAPÃO: no Japão, o desenvolvimento e a oferta de SPOs 
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Instrumentos Financeiros e Câmbio do Japão e suas regulamentações relevantes. RPC: qualquer SPO: (1) não constitui uma Avaliação de Bônus Verde da RPC conforme definido por quaisquer leis ou 
regulamentos relevantes da RPC; (2) não pode ser incluído em nenhum documento de declaração de registro, circular de oferta, prospecto ou qualquer outro documento enviado às autoridades 
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